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Pravna narava digitalnih žetonov 
 »Valuta... je natanko taka kot religija. V celoti temelji na veri.1« 
To še posebej velja za kriptovalute, saj niso podprte s strani nobene vlade, korporacije ali blaga (kot je zlato). 
Njihova vrednost niha glede na vrednost drugih valut in digitalne žetone se lahko porabi kjer koli jih je trgovec 
pripravljen sprejeti. Kriptovaluta je kriptografsko zaščitena, decentralizirana digitalna valuta, ki se uporablja kot 
sredstvo izmenjave.  
Povsod, kjer pritekajo velike vsote denarja, zagotovo sledijo pravne posledice. Pomanjkanje vladnega nadzora 
pomeni pomanjkanje zaščitnih ukrepov za potrošnike. Neposredna ureditev kriptovalut je zaradi njihove 
inovativne arhitekture nepraktična. Čeprav obstajajo številni pomisleki in zadržki glede uporabe virtualnih valut, 
bi bila popolna prepoved njihove uporabe nerazumen in neučinkovit odziv. Vsa hitro razvijajoča se tehnologija 
je velik izziv za vlade in regulativne organe. Ker je narava zakonodaje še vedno počasna, se do trenutka, ko 
oblikovalci politike končajo razprave, pripravijo, preoblikujejo in sprejmejo zakon, ta pogosto spopada z 
zastarelo različico tehnologije. 
V času, ko je več kriptovalut in projektov, ki temeljijo na blockchainu, padlo v krizno stanje, je bolj kot kdaj koli 
prej potrebno razmisliti o širših družbenih in pravnih izzivih osnovne tehnologije.  
Magistrsko diplomsko delo obravnava posebnosti in pravno naravo digitalnih žetonov. Raziskuje regulativne 
okvire in izpostavlja zanimive odločitve različnih jurisdikcij, kako regulatorji te žetone razvrščajo z željo po 
uravnoteženju zaščite vlagateljev in spodbujanja inovatorjev in podjetnikov. Pravni znanstveniki še niso dosegli 
soglasja glede narave in pravnega statusa kriptovalute. Ta ima tako naravo obveznosti kot tudi lastninske pravice, 
saj je lahko tako plačilno sredstvo kot tudi blago. Obstaja mednarodna kriptovalutna skupnost brez enotnega 
koordinacijskega centra. Le progresivna jurisdikcija in ureditev bo omogočila ustvarjanje pogojev, ki bodo 
zagotavljali izvajanje legitimnih in varnih kriptovalutnih odnosov.  
Ključne besede: Digitalni žetoni, pravna narava, kriptovalute, digitalne valute, tehnologija porazdeljene knjige, 
blockchain, virtualne valute, elektronski denar, vrednostni papir, primarna izdaja žetonov.  
                                                   







The legal nature of digital tokens 
»Currency ... is exactly like religion. It is entirely based on faith. «2 
That is especially true for cryptocurrencies as they are not backed by any government, corporation or 
commodities (such as gold). Their value fluctuates relatively to the value of other currencies and digital tokens 
can be consumed wherever the merchant is willing to accept them. Cryptocurrency is a cryptographically 
protected, decentralized digital currency used as a medium of exchange. 
Wherever large sums of money flow in, legal consequences certainly follow. Lack of government control means 
a lack of safeguards for consumers. The direct regulation of cryptocurrencies is impractical because of their 
innovative architecture. Although there are many concerns and reservations about the use of virtual currencies, 
a total ban on their use would be an unreasonable and ineffective response. All rapidly evolving technology is a 
major challenge for governments and regulators. As the nature of the legislation is still slow, by the time policy 
makers finish debating, drafting, reforming and passing the law, it often faces an outdated version of technology. 
At a time when more cryptocurrencies and blockchain-based projects have fallen into crisis, the wider societal 
and legal challenges of basic technology need to be considered more than ever. 
The master's thesis deals with the specifics and legal nature of digital tokens. It explores regulatory frameworks 
and highlights interesting decisions from different jurisdictions on how regulators classify these tokens with a 
desire to balance investor protection and encourage innovators and entrepreneurs. Legal scholars have yet to 
agree on the nature and legal status of cryptocurrency. It has both the nature of obligations and property rights, 
since it can be a means of payment as well as a commodity. There is an international cryptocurrency community 
without a single focal point. Only progressive jurisdiction and regulation will allow the creation of conditions 
that will ensure the implementation of legitimate and secure cryptocurrency relations. 
 
Keywords: Digital tokens, legal nature, cryptocurrencies, digital currencies, Distributed Ledger Technology, 
blockchain, virtual currencies, electronic money, security, Initial Coin Offering. 
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Magistrska diplomska naloga se osredotoča na problematiko pravne ureditve digitalnih žetonov, ki so ena izmed 
tehnoloških in finančnih novosti zadnjega desetletja. Različne države do tematike pristopajo zelo različno, 
opazno je pomanjkanje enotnega razumevanja in usklajene usmeritve glede pravnega urejanja.  
Kriptovalute niso pritegnile pozornosti javnosti samo kot novo plačilno sredstvo. Trenutno spodbujajo finančne 
aplikacije, ki temeljijo na teh valutah, in potencialno vplivajo na razvoj potrošniških in naložbenih trgov. Najbolj 
izstopajoča in ekonomsko najpomembnejša od teh aplikacij so digitalni žetoni, ki se prodajajo prek začetne 
ponudbe kovancev (ICO-jev).3 
Zbiranje sredstev prek ICO na temelju blockchaina je postala običajna praksa. Leta 2017 so zbrali za približno 
5 milijard dolarjev sredstev, v prvem četrtletju 2018 pa več kot 6 milijard dolarjev.4 V tej popolnoma prek spleta 
posredovani ponudbi start-up5 podjetniki prodajajo žetone, registrirane na blockchainu, v zameno za 
kriptovalute, s katerimi trgujejo (običajno bitcoine6 ali ethre7). Vlagatelji prejmejo žetone, ki jih lahko razumemo 
kot kriptografsko zavarovane kupone, ki vsebujejo pravice in obveznosti. 
Večina držav nima posebnega regulativnega okvira za ICO. Te nove prakse zbiranja sredstev trenutno delujejo 
na sivem območju zakona in pravna narava digitalnih žetonov ostaja nejasna, saj jih lahko različne jurisdikcije v 
različnih pravnih organih razlagajo različno. Poleg tega lahko žetoni prevzamejo več funkcij, uporabljajo se lahko 
za dostop do določene platforme ali koristi določene storitve ter za oblikovanje prefinjenih oblik sodelovanja, 
vključno z novimi mehanizmi upravljanja. Včasih lahko imetnikom žetona omogočijo, da pridobijo delež 
dobička, ki ga ustvarijo sistemi, ki temeljijo na blockchainu. V skoraj vseh primerih lahko lastniki žetonov te 
preprodajajo na sekundarnem trgu na virtualnih borzah ali drugih platformah, ne glede na namen izdajateljev 
žetonov. 
Primerjalna analiza razkriva znatno pomanjkanje usklajenosti glede pravne kvalifikacije digitalnih žetonov in 
posebno razhajanje med državami z anglosaškim pravnim sistemom in tistimi s kontinentalno pravno tradicijo. 
                                                   
3 ICO (Initial Coin Offering) je primarna izdaja digitalnih žetonov, prodaja žetonov, sredstvo množičnega financiranja z izdajo nove kriptovalute ali 
digitalnega žetona za financiranje razvoja projekta. 
4 M. E. Peck, Ethereum’s $150-Million Blockchain-Powered Fund Opens Just as Researchers Call For a Halt, URL: https://spectrum.ieee.org/tech-
talk/computing/networks/ethereums-150-million-dollar-dao-opens-for-business-just-as-researchers-call-for-a-moratorium (28. 5. 2016). 
5 Start up: zagonsko podjetje 
6 Bitcoin.org, Vprašanja in odgovori, URL: https://bitcoin.org/sl/vprasanja-in-odgovori (11. 9. 2019) 





Anglosaški pristop nudi večjo prilagodljivost, vendar prinaša tveganje, da bo zakonodaja preplavila nenamerne 
sfere, z novimi priložnostmi za selektivno izvrševanje zakonov. Nasprotno pa kontinentalni pravni sistem, 
značilen za številne evropske države, mnogo težje ureja kriptovalute v obstoječih zakonih in predpisih zaradi 
svojih zakonskih določb, ki so natančnejše in bolj formalizirane.  
Potreba po bolj usklajenem regulativnem okviru na mednarodni ravni je več kot očitna. Pomanjkanje jasne in 
usklajene regulacije lahko inovatorje in regulirane institucije z zaznanimi visokimi regulativnimi tveganji oddalji 
od trgov in jurisdikcije, kar močno bremeni vse zainteresirane strani - izdajatelje in imetnike žetonov - in na 
koncu ovira razvoj ekosistema. Po drugi strani se vse večje število akterjev ukvarja z izbiranjem najugodnejšega 
pravnega reda (ang. forum shopping). Takšna jurisdikcijska arbitraža lahko omogoči nov val finančnih inovacij, 
vendar hkrati ovira obstoječe regulativne cilje, ustvarja znatno asimetrijo informacij in otežuje domačim 
regulatorjem izvajanje zakonov o zaščiti vlagateljev in stabilnosti trga. 
Razlikujemo lahko med tremi arhetipi žetonov: plačilnimi žetoni, naložbenimi žetoni, uporabnimi žetoni.8 
Večina žetonov, ne glede na njihove funkcije, je pridobljena s ciljem in pričakovanjem, da bodo prinašali 
dobiček. Čeprav to pri naložbenih žetonih zagotovo velja, velja tudi za veliko večino kriptovalut in uporabnih 
žetonov. Ljudje navadno te žetone kupujejo ne samo zato, ker jih želijo uporabiti za nakup določenega blaga ali 
storitev ali za dostop do določene platforme, temveč tudi zato, ker jih nameravajo naknadno prodati po višji 
ceni na sekundarnem trgu. Zato se malo žetonov šteje za samo eno določeno vrsto žetona; večina prikazuje 
lastnosti več vrst žetonov hkrati. 
Investicijski oz naložbeni žeton obljublja nekaj prihodnjega denarnega toka; uporabni žetoni utelešajo pravico do dostopa 
do neke platforme, ki temelji na blockchainu; valutni žetoni pa delujejo kot plačilno sredstvo za blago ali storitve. 
Analiziram različne posledice vsake od teh vrst in njihovih hibridnih oblik za uporabo predpisov o vrednostnih 
papirjih v EU. Čisti naložbeni žetoni na splošno lahko veljajo za vrednostne papirje, čisti valutni in uporabni 
žetoni pa so načeloma izvzeti iz ureditve vrednostnih papirjev v EU. Raznolikost ponujenih žetonov zahteva 
analizo posameznega primera, v katerem bo morala ureditev in nadzor trga vedno postaviti vsebino nad obliko. 
Kot je v nedavni izjavi poudaril predsednik ameriške Komisije za vrednostne papirje in borzo (SEC)9 in kot je 
določeno z nedavnim Muncheevim ukazom SEC, preprosto poimenovanje žetona uporabni žeton ali dajanje 
                                                   
8 ang. payment tokens, investment tokens, utility tokens 





uporabnosti žetonu, samo po sebi ne more razveljaviti njegove kvalifikacije kot vrednostnega papirja v skladu z 
ustreznimi predpisi.10 
Namen te naloge je razumeti pravne izzive glede pravne kvalifikacije digitalnih žetonov v različnih državah,  
opozoriti na pomen enotne zakonodajne usmeritve, ter potrebne prilagoditve za tehnološki in gospodarski 
potencial tehnologije blockchain.  
                                                   
10 J. Clayton, Statement on Cryptocurrencies and Initial Coin Offerings, URL: https://www.sec.gov/news/public-statement/statement-clayton-2017-12-






Razvoj globalnih tehnologij in popolna informatizacija sta privedla do tega, da je uporaba samo elektronskega 
denarja za internetno poslovanje postala nezadostna. V letu 2008 je anonim s psevdonimom Satoshi Nakamoto 
najprej opisal načelo plačilnega sistema v obliki peer-to-peer (P2P)11 omrežja, leta 2009 pa ga je predstavil na 
internetu kot odprto kodo Bitcoin client programa.12 
Tako se je pojavil nov gospodarski fenomen, virtualna valuta, ki je sčasoma postala znana kot kriptovaluta.13 
Poleg Bitcoina trenutno obstajajo še druge kriptovalute: Lifecoin, Peercoin, Primecoin, Freicoin, Namecoin, 
Quark, WebMoney, Ripple, Stellar, Nxt, Dogecoin, PPCoin, IOTA in druge. Danes jih je več kot 2200, še vedno 
pa Bitcoin ostaja najpogostejša. Čeprav je pred Bitcoinom obstajalo veliko kriptovalut, je ta ustvaril pomemben 
mejnik na področju digitalnih valut zaradi svoje porazdeljene in decentralizirane narave. Nastaja bujen in 
raznolik ekosistem drugih kovancev in žetonov, ki se pogosto obravnavajo kot kriptovalute na splošno, čeprav 
jih večina ne spada pod opredelitev valute.14  
Niti Bitcoin, niti Ethereum, niti druga blockchain omrežja, ki se uporabljajo kot virtualne valute, niso bila prva, 
ki so se pojavila na internetu. Oblike digitalnih valut in žetonskih sistemov obstajajo že od poznih devetdesetih 
let prejšnjega stoletja v obliki točk zvestobe pri spletnenem nakupovanju blaga in storitev, ali v obliki valut 
znotraj računalniških iger (npr. valuta »zlato« v World of Warcraft). Tudi PayPal je oblika plačilnega sistema, ne 
valuta sama po sebi, temveč posel s prenosom denarja in način obdelave plačil prek sodelujočih vlagateljev. 
Financira se s kreditnim prenosom iz bančnega računa ali s plačilom s kreditno kartico, kar pomeni, da deluje v 
bančnem sistemu. S prihodom tehnologije blockchain je končno prišlo do razširjene uporabe virtualnih valut in 
plačilnih sistemov, ki ne zahtevajo posredovanja tretjih oseb.15 
 
  
                                                   
11 P2P: peer-to-peer: koncept vsak z vsakim, udeleženci so vsi hkrati oddajniki in prejemniki 
12 Kubát (2015) Virtual Currency Bitcoin in the Scope of Money Definition and Store of Value. 409-416. 
13 Izrazi »virtualna valuta«, »digitalna valuta« in »kriptovaluta« se na področju in tudi v tej nalogi uporabljajo zamenljivo. Medtem ko je danes  v industriji 
in tehnološkem sektorju pogosto izbran izraz »kriptovaluta«, pravni dokumenti običajno govorijo o »virtualni valuti« (kar je tehnično gledano širši izraz, 
saj ne pomeni kriptografskih procesov). 
14 Hacker, Lianos, Dimitropoulos, Eich (2019) Regulating Blockchain. Techno-Social and Legal Challenges. 2. poglavje 





1.2 Blockchain – tehnologija razpršene evidence 
Koncept blockchaina je bil najprej skovan v beli knjigi Bitcoina, ki jo je napisal Satoshi Nakamoto, v katerem je 
razpršeno evidenco poimenoval »veriga blokov« (ang. blockchain). Blockchain je skupni, nespremenljivi sistem za 
snemanje in shranjevanje informacij tako, da se zapis ne more retroaktivno spremeniti brez spreminjanja vseh 
poznejših zapisov ali blokov. Bloki na blockchainu so zapisi veljavnih transakcij po omrežju, kodirani z 
razpršilno funkcijo. Vsak naslednji blok vključuje razpršitev predhodnega bloka, kar jih povezuje skupaj, zato 
izraz »blockchain«. Z naraščanjem števila transakcij, raste tudi blockchain, ki beleži čas in zaporedje vsakega 
novega bloka.  Vsakdo, ki ima dostop do omrežja blockchain, bo videl iste informacije. Tehnologija blockchaina 
je bila razvita za potrebe učinkovitega, stroškovno učinkovitega, zanesljivega in varnega sistema za izvajanje in 
beleženje finančnih transakcij. Omrežja blockchain so lahko javna in dostopna vsem (npr. Bitcoin in Ethereum), 
ali zasebna in zahtevajo nadzor dostopa.16 
Prevladujoči produkt tehnologije blockchain so digitalni žetoni. Žetoni so v računalniškem omrežju in v skladu 
s pravili tega omrežja nastalo dejstvo (zapis v razpršeni evidenci). Lahko imajo izdajatelja (žetoni izdani v ICO 
postopku ga imajo vedno), ali pa tudi ne (npr. žetoni kriptovalute Bitcoin - BTC).17 
Če je prvo področje sistematične uporabe blockchaina finančni sektor, lahko razvoj regulacije tega sektorja 
zagotovi pomemben vpogled v način, kako tehnologija sodeluje s pravnim sistemom in v različne možnosti, ki 
jih ponuja. Manj kot desetletje po finančni krizi smo priča hitremu nastanku novega finančnega reda, ki ga 
poganjajo tri različne, medsebojno povezane dinamike:  
1. hitra uporaba tehnologije (npr. strojno učenje in porazdeljeno računalništvo)18 v bančništvu, posojilih in 
investicijah, zlasti s pojavom virtualnih valut in digitalnih financ 
2. neomejenost, ki jo spodbudi porast medsebojnih (P2P) posojilnih platform, nove oblike množičnega 
vlaganja in ICO-ji, ki izzivajo tradicionalni (naložbeni) bančni model in sčasoma lahko privedejo do 
preobrazbe komitentov tako na drobno kot v korporativnih bankah, kako ti vlagajo in porabljajo; in  
3. tendenca debirokratizacije, pod katero nove platforme in tehnologije izzivajo ustaljene organizacijske 
vzorce, ki urejajo finance in upravljajo z denarno ponudbo.19  
                                                   
16 Christidis in Devetsikiotis (2016) Blockchains and Smart Contracts for the Internet of Things. 2295; Mizrahi, A Blockchain-Based Property Ownership 
Recording System, URL: https://chromaway.com/papers/A-blockchain-based-property-registry.pdf (2015) 
17 Hacker, Lianos, Dimitropoulos, Eich (2019) Regulating Blockchain. Techno-Social and Legal Challenges. 2. poglavje 
18 ang. machine learning in distributed computing 





Te spremembe so v veliki meri, vendar ne izključno, posledica razvoja tehnologije blockchain. Trenutno se 
blockchain smatra za najpomembnejšo vrsto tehnologije porazdeljene knjige20 (distributed ledger technology - 
DLT).21 Blockchain predstavlja kriptografsko zaščiteno bazo podatkov, porazdeljeno na številnih računalnikih 
(vozliščih) in združuje decentralizirane mehanizme soglasja s kriptografsko verifikacijo. Četudi je ena kopija 
blokovne verige izbrisana ali poškodovana, je na vozliščih še veliko drugih kopij, ki še naprej zagotavljajo 
ustrezne informacije. Blockchain je zelo odporen na posege: ko gre naprej v verigi, nove informacije lahko 
dodajo le določena vozlišča (t. i. rudarji), s tem ko vložijo veliko časa in energije v reševanje matematične 
sestavljanke, za kar zaslužijo nagrade in provizije, če so nove informacije sprejete kot veljavne. Zaradi odprtosti 
za beleženje katere koli vrste informacij v povezavi z decentraliziranim preverjanjem njene celovitosti 
(preglednost, potrjevanje in nespremenljivost) je blockchain resnično tehnologija splošnega pomena (general-
purpose technology - GPT), potencialne aplikacije pa daleč presegajo področje financ, v katerem so nastale.22 
Kot dejstvo, zapisano v verigi podatkovnih blokov, lahko nastopa tudi pametna pogodba23, ki predstavlja zapis 
računalniške kode (programa). Kot taka ne predstavlja nujno pogodbe v pravnem pomenu besede. Pametne 
pogodbe so programi, vgrajeni v blokovno verigo, ki lahko sprejemajo in pošiljajo sredstva in informacije. 
Distribucija informacij in sredstev je v celoti vnaprej določena v kodi in jo sproži izpolnjevanje določenih 
pogojev. Podjetja vse pogosteje lansirajo pametne pogodbe kot prototipe. Vendar se morajo pametne pogodbe 
pogosto zanašati na informacije, ki niso povezane z verigo in jih zagotavljajo specializirani posredniki.24 Pametne 
pogodbe se lahko združijo za ustvarjanje blockchain organizacij. Take pametne pogodbe urejajo zbiranje in 
razdelitev sredstev, ki pripadajo organizaciji na blockchainu, običajno na Ethereum-u.25 Samodejno izvršujejo 
finančne odločitve, na primer pošiljanje plačil naložbenemu cilju in razdelitev dobička. To je bil na primer cilj 
najbolj znanega in razvpitega ICO »vozila«, imenovanega DAO.26 
                                                   
20 DLT: distributed ledger technology: tehnologija porazdeljene knjige. Decentralizirana oblika vodenja evidenc, ki lahko shrani različne vrste informacij, od 
denarnih transakcij do zemljiških naslovov ali celo do digitalnih identitet. 
21 UK Government Office for Science (2016) Distributed Ledger Technology: Beyond Block Chain, Announcement of Project Inthanon Collaborative 
Partnership, UK Government Chief Scientific Adviser Report, 10; Mainelli and Smith (2015) Sharing Ledgers for Sharing Economies: An Exploration of 
Mutual Distributed Ledgers (aka Blockchain Technology), 3 The Journal of Financial Perspectives, 38. 
22 Hacker, Lianos, Dimitropoulos, Eich (2019) Regulating Blockchain. Techno-Social and Legal Challenges. 2. poglavje 
23 ang. smart contract 
24 Mik (2017) Smart Contracts: Terminology, Technical Limitations and Real-World Complexity Law, Innovation and Technology. 
25 Buterin (2014) Ethereum White Paper. 
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Tehnologija blockchain lahko pomeni spremembo igre v različnih sektorjih, v katerih je bila gospodarska 
dejavnost do zdaj organizirana prek centraliziranih platform, z zagotavljanjem podlage za decentralizirane 
aplikacije, kot so decentralizirane aplikacije za sporočila (Status, Telegram)27; ali celo novo vrsto 
decentraliziranega interneta, do katerega lahko dostopajo imetniki žetona blokovne verige (Blockstack).28 
Blockchain tehnologija je bila uporabljena tudi za razvoj digitalnih finančnih trgov, zlasti v povezavi z 
internetom stvari (Internet of Things - IoT), tako da so zaobšli finančne posrednike in omogočili digitalizacijo in 
trgovanje skoraj vsakega premoženja prek decentraliziranega računalniškega omrežja (npr. Bitshares).29  
Področje uporabe blockchain tehnologije se je v zadnjih letih močno razširilo, kar namiguje na nova področja 
interakcije (in napetosti) s pravnim sistemom. Trenutno se uporablja predvsem v trgovini, zagotovo pa se bo 
razširilo tudi na druga področja, kot so upravljanje dobavne verige, zasebni prevoz in souporaba avtomobilov, 
shranjevanje v oblaku, vladne storitve, zdravstveno varstvo, spletna glasbena industrija, upravljanje z električno 
energijo itd. Na potrošniške trge še posebej vplivajo uporabni žetoni, ki zagotavljajo dostop do storitev 
platforme kakršne koli vrste.30 
1.3 Fiat valute in kriptovalute 
V zadnjem desetletju so tehnološke inovacije korenito preoblikovale finančno gospodarstvo. Na področju 
financ bo zaradi tehnološkega razvoja bančništvo dostopnejše ali pa bo napredek pripeljal do tega, kar je vlagatelj 
Warren Buffett leta 2002 poimenoval »finančno orožje za množično uničevanje, ki nosi nevarnosti, ki so čeprav 
zenkrat še latentne, potencialno smrtonosne«.31 
Tehnološke spremembe so nujno povezane s svetovnim denarnim sistemom, ki deluje kot hierarhična 
piramida z eno ključno valuto, ameriškim dolarjem, na vrhu. Ekonomisti tradicionalno opisujejo denar kot 
nosilec treh funkcij: kot medij menjave, kot obračunsko enoto in kot hranilec vrednosti. Denar postane v vseh 
treh pomenih bistven instrument družbenih vrednot.32 
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Kljub temu, da je denar v bistvu tisto, kar družba sprejme in uporablja, denar ostaja povezan z državo, ki je edini 
izvajalec fiskalnih pooblastil in edini ponudnik netveganih sredstev. S koncem sistema Bretton Woods vrednost 
fiatnega denarja ni več odvisna od kakršne koli obveznosti za konvertibilnost na podlagi zlata, temveč izhaja iz 
denarne politike centralne banke.33  
Zaradi mednarodne mobilnosti kapitala, širjenja evrodolarjev in napredka tehnologije so se pojavile 
nadnacionalne skupnosti gospodarskih udeležencev zunaj države, ki tvorijo mreže nadnacionalnega finančnega 
povezovanja. Fiat valute, čeprav so še vedno na vrhu denarne piramide, so zdaj skupaj z elektronskimi in 
zasebnimi oblikami denarja na svetovnih trgih le ena izmed oblik denarja.34 
Razvoj novih področij gospodarske dejavnosti in zbiranja sredstev na podlagi tehnologije blockchain, vključno 
z medsebojnimi posojilnimi platformami, kriptovalutami in ICO-ji, izziva ne le tradicionalni bančni sektor, 
temveč tudi obstoječe oblike monetarne politike. Virtualne valute za razliko od stanja na bančnih računih niso 
povezane z državnim fiat denarjem, ampak namesto tega predstavljajo trg konkurenčnih zasebnih 
nenadomestljivih denarnih sredstev, kar v nekaterih pogledih spominja na predlog Friedricha Augusta Hayeka 
za denacionalizacijo denarja izpred štiridesetih let.35  
Decentralizirane digitalne valute in avtomatizirani finančni trgi so namerno izločeni iz politične sfere in se zdijo 
odmaknjeni od politične odgovornosti in regulativnega nadzora. To velja še toliko bolj za trg ICO-jev, ki 
je poln ne le inovativnih in sodelovalnih aplikacij, ampak tudi prepreden s prevarami in kripto-varnostnimi 
vprašanji, ki uporabnike puščajo brez zadostnih pravnih sredstev. Ni naključje, da so obmorske davčne oaze 
glavni akterji v ICO svetu. Blockchain tehnologija bo to nedoslednost zakonodaje še poglobila.36 Kolikor se 
tehnologija blockchain ter avtomatizacija in decentralizacija, ki jo ta prinaša, širijo na druga ekonomska področja, 
obstaja potreba po pravnem sistemu in regulativni državi kot celoti, da se odzove na tako hitre spremembe in 
sčasoma znova konceptualizira filozofijo in mehanizme svojega posredovanja na novih trgih in družbenih 
strukturah, ki se pojavljajo.37 
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1.4 Pravo in blockchain 
Začenši s kriptovalutami, so se v zadnjih treh letih regulatorji in oblikovalci politike vedno bolj zanimali za 
tehnologijo blockchain. Direktiva (EU) 2018/843 o preprečevanju uporabe finančnega sistema za pranje denarja 
ali financiranje terorizma (5AMLD) ne le, da ponudnike denarnic in operaterje menjalnic kriptovalut podreja 
določbam o preprečevanju pranja denarja (AML)38, temveč vsebuje tudi prvo pravno opredelitev virtualnih 
valut: 
»Virtualne valute pomenijo digitalno obliko vrednosti, ki je ne izda ali jamči zanjo niti centralna banka 
niti javni organ in ki ni nujno vezana na zakonito uvedeno valuto in je brez pravnega statusa valute ali 
denarja, ampak jo fizične ali pravne osebe sprejemajo kot sredstvo menjave, ki se lahko elektronsko 
prenaša, shranjuje in izmenjuje.39« 
Cilj pravne ureditve je olajšati nove načine državljanske ali gospodarske interakcije med do sedaj nepovezanimi 
akterji z oblikovanjem pravil, ki spodbujajo zaupanje in podpirajo poštenost ter obenem varujejo pred 
enostranskim prisvajanjem in uporabo moči s strani neurejenih platform in finančnih subjektov. V času pisanja 
te naloge sta pravo in blockchain prostor neizogibno v medsebojno zapletenem odnosu. Po eni strani bo 
uporaba zakonodaje v določeni meri določila industrijske standarde in prakso, kot lahko danes opazujemo s 
prakso SEC v zvezi z ICO-ji in pravili AML v zvezi z denarnicami in menjalnicami. Po drugi strani mora 
delovanje akterjev in zlasti kode samo oblikovati pravno okolje, ne le s pogodbenim oblikovanjem in zasebnim 
urejanjem, temveč tudi z bolj neformalno dinamiko geneze in širjenjem novih, kodiranih dogovorov, ki 
presegajo različne geografske in regulativne pokrajine. S programerji, regulatorji in zakonodajalci, ki razvijajo 
(ne vedno skupaj) pravno slovnico blockchaina in DLT, bo treba odgovoriti na številna vprašanja, ki bodo 
določila usodo njenega pravnega okvira.40  
Blockchain posnema regulativno prekletstvo interneta, katerega vsebini pogosto vlada množica prekrižajočih, 
delno nasprotujočih se nacionalnih in nadnacionalnih pravnih ureditev. Medsebojno povezanost blockchaina s 
pravnim redom so nedavno občutili ustanovitelji ICO, ko so jih prizadele izvršitve SEC in skupinske tožbe v 
ZDA.41  
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31. oktobra 2008 je oseba ali skupina oseb pod imenom Satoshi Nakamoto objavila belo knjigo z naslovom 
»Bitcoin: Peer-to-Peer elektronski denarni sistem« na bitcoin.org. V tem dokumentu Nakamoto predlaga 
porazdeljeno platformo za razpršeno evidenco za obdelavo finančnih transakcij, ne da bi se za njihovo izvedbo 
zanašali na zaupanja vredne tretje osebe. Zaupanje je vključeno v strukturo omrežja. Bitcoin predstavlja prvo 
decentralizirano kriptovaluto, ki jo poganja javna knjiga, ki kronološko beleži in potrjuje vse transakcije, 
imenovana blockchain.42 
Bitcoini so obračunske enote v sistemu ali knjigi. Uporabniki lahko uporabijo računalniško zmogljivost za 
reševanje matematičnih ugank za preverjanje transakcij po omrežju in zapis le teh v omrežje, s čimer ustvarijo 
nov blockchain. Uspešen zaključek teh ugank nagrajuje zmagovalca z novimi bitcoini in morebitnimi 
transakcijskimi stroški.43  
Prvotno uporabljen s strani računalniških znanstvenikov, hekerjev in drugih poznavalcev, je Bitcoin postal zlati 
standard za digitalno valuto, imenovano tudi kriptovaluta. Kot enota vrednosti Bitcoin nima nobene 
povezave s fiat valuto in zato nima prave vrednosti. Vrednost ima samo, ker svetovna skupnost uporabnikov 
meni, da jo ima. Poleg tega so bitcoin računi in denarnice nezavarovani s strani vladnih programov in zasebne 
industrije, čeprav se to sčasoma lahko spremeni. Zavedajoč se pomembnosti Bitcoina, vendar tudi prostora za 
izboljšave, so drugi ustvarili novejše ekosisteme kriptovalut. Najpomembnejši med njimi je Ethereum, platforma 
za kriptovalute, na kateri se ustvarjajo številni novi digitalni žetoni in sprožajo novi ICO-ji.44 
1.6 Ethereum 
Ethereum je bil prvič opisan v beli knjigi, ki jo je leta 2013 napisal rusko-kanadski programer Vitalik Buterin. 
Vrednostni žeton v omrežju Ethereum se imenuje »ether«. Ethereum gradi na Bitcoin mreži z dodajanjem 
določenih funkcij in funkcionalnosti. Medtem ko je Bitcoin mogoče razumeti kot sistem za ustvarjanje skupne 
globalne evidence, ki varno beleži bilance stanja, Ethereum uporablja več enakih načel za ustvarjanje skupne 
globalne računalniške platforme, ki lahko fleksibilno, vendar varno vodi različne aplikacije, vključno z 
virtualnimi valutami. Za ICO najpomembnejši novi funkciji Ethereuma:  
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1. pametne pogodbe, ki so v splošnem pomenu samodejno sklenjene pogodbe za izmenjavo blaga ali storitev 
z izvajanjem računalniške kode, namesto z izmenjavo dokumentov in dejanj posameznikov in  
2. sposobnost ustvarjanja digitalnih žetonov, ki temeljijo na Ethereum platformi, ne da bi morali zanje 
zgraditi povsem novo neodvisno omrežje. Protokol o digitalnih žetonih je omogočil start-up projektom, da 
so začeli prodajati žetone precej hitro, kar je privedlo do njihove eksponentne rasti.45 
Zdi se, da ima ekosistem Ethereum večjo vrednost kot platforma za novoustanovljena podjetja, ki gradijo nova 
blockchain omrežja, na katerih bodo izvedli ICO, in ne kot virtualna valuta.46 
1.7 ICO  
Primarne izdaje digitalnih žetonov (ICO-ji) so nov, več milijardni vir financiranja za tehnološke podjetnike. 
Podjetniki v tej popolnoma spletni ponudbi prodajajo digitalne žetone, registrirane na blockchainu, v zameno 
za fiat valuto47 ali kripto kovance, ki vsebujejo različne pravice in obveznosti.48 
Kriptovalute in ICO-ji so v zadnjem času postali priljubljen način financiranja startupov. Do sredine leta 2017 
so obstajali le v okoliščlinah divjega zahoda, regulatornega limba, kjer so nekatera podjetja nabrala na stotine 
miljonov dolarjev v nekaj dneh, druga podjetja pa so v istem času propadla. Vzpon Bitcoina in Ethereuma je 
privedel do hitrega ustvarjanja novih omrežij, ki temeljijo na tehnologiji blockchain in jih podpirajo nove 
kriptovalute ali digitalni žetoni. Po podatkih coinmarketcap.com se dnevno trži več kot 2.300 žetonov 
kriptovalut.49 
Prodaja digitalnih žetonov je v veliki meri zaobšla tradicionalne finančne institucije, kot so investicijske banke, 
računovodska podjetja in odvetniške pisarne na Wall Streetu. Vendar pa je resnično vrednost teh žetonov težko 
količinsko opredeliti, saj temelji na tankih informacijah in je v veliki meri odvisna od razpoloženja in navdušenja 
vlagateljev. »Neumni denar« je sledil »pametnemu denarju«, kar pomeni, da naložbe v digitalne žetone in projekte 
z blokchaini niso več stvar le tehnično in v manjši meri finančno usposobljenih vlagateljev z znanjem in 
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izkušnjami za vrednotenje izvedljivosti določenega projekta. Članki o blockchainu, Bitcoinu in prodaji digitalnih 
žetonov so na voljo v priljubljenih medijih, o teh temah se danes lahko pogovarjamo pri frizerju.50 
ICO-ji so delovali v sivem regulativnem področju, mnogi pa so si zatiskali oči pred uporabo predpisov o 
vrednostnih papirjih. Razigranost na trgu je ICO-je in kupce žetonov postavila kot tarče prevar, piramidnih 
shem, velikih kibernetskih tavin in bliskovitih padcev cen. Možnosti za goljufije pri kupcih digitalnih žetonov 
so velike.51 
Z objavo preiskovalnega poročila DAO je julija 2017 ameriška Komisija za vrednostne papirje in borzo (SEC) 
stopila v središče pozornosti in izjavila, da so digitalni žetoni lahko naložbene pogodbe in torej vrednostni 
papirji, za katere velja ureditev SEC, tako pri njihovi prvi prodaji kot pri trgovanju na sekundarnem trgu.52 
Julija 2017 je start-up z imenom Tezos, dokončal zbiranje sredstev v obliki ICO, s katerim je zbral približno 
230 milijonov dolarjev. Vlagatelji so plačali za prejem digitalnih žetonov, za katere so upali, da bodo pridobili 
na vrednosti. Zbrani znesek je bil tedaj največji ICO, spremljala pa ga je obljuba, da bodo s tehnologijo 
preoblikovali družbeno interakcijo. Tezos se je zavezal, da bo zbrana sredstva uporabil za razvoj programske 
platforme, ki bo premagala probleme upravljanja, ki zatirajo obstoječa blockchain omrežja, na primer Bitcoin 
ali Ethereum. Kljub odprtokodnim koreninam večina teh platform temelji na pristopu »vzemi ali pusti«, 
podobnemu vseprisotnim in neprenosljivim spletnim pogojem, o katerih se ni mogoče pogajati. Tezos je 
namesto tega obljubil, da bo lastna programska oprema uporabnikom omogočila demokratično oblikovanje 
prihodnosti platforme, na kateri so sodelovali. V svojem jeziku so želeli ustvariti »digitalno skupnost«.53  
Kmalu po rekordnem zbiranju sredstev so se nad Tezosovo tehnološko utopijo začeli nabirati oblaki. Vedno 
več je bilo navzkrižij in nesoglasij. Do konca leta 2017 so vlagatelji v ZDA na podjetje udarili z več razdrednimi 
tožbami na temelju neizpolnitve izrednih terjatev. Očitali so mu slabo upravljanje, goljufije in nepooblaščeno 
prodajo vrednostnih papirjev. Tezos se je želel izogniti regulativnim zahtevam z ustanovitvijo neprofitne 
fundacije in je trdil, da so bili nakupi kovancev Tezos donacije. Ne prvič in zagotovo ne zadnjič, je na ameriškem 
sodišču končala tehnologija, ki je obljubljala, da bo izmenjave osvobodila iz okovov centralizirane oblasti. Potem 
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ko so tožeče stranke kupile vizijo digitalne skupnosti z lastno kriptovaluto zunaj države, so se zdaj obrnile na 
ameriški pravni sistem, da bi povrnile svoje naložbe in morebitna nadomestila v dolarjih.54 
Neskladje med tehnološko obljubo in pravno resničnostjo je sestavni del novega sveta blockchaina. Če že kaj, 
Tezos bledi v primerjavi z velikostjo in drznostjo novejših ICO-jev. Samo v prvih šestih mesecih leta 2018 je 
bilo prek ICO-jev zbranih približno 16 milijard dolarjev, kar je več kot trikrat več od zneska v celotnem letu 
2017. Samo EOS je v letu 2017/18 desegel približno 4 milijarde dolarjev. Tezos, s svojo razočarano vizijo 
demokratične samoupravne platforme, lepo prikazuje hkratno neustreznost in nepogrešljivost zakonodajne 
regulacije in upravljanja. Medtem ko se tehnologija blockchain hitro širi v na videz pravni praznini, očitno ne 
presega zakonskih norm, tudi če se te norme spopadajo s posledicami tehnologije. Mnoge vlade že dolgo 
prevzemajo reaktivno vlogo pri tem dogajanju - pogosto zavestno z nevmešavanjem ustvarjajo prostor za 
eksperimentiranje. Kljub temu pa so danes aplikacije blockchaina vedno bolj podrejene regulativnemu in 
sodnemu nadzoru.55 Pobudniki ICO-jev se morajo zagotovo držati zakonskih režimov vsake države, iz katere 
je mogoče žetone zakonito kupiti.56 Kriptovalute in digitalni žetoni pa ne spadajo v eno samo kategorijo 
predpisov, ampak so nedvomno nov razred premoženja, ki kljubuje preprosti razvrstitvi v obstoječi pravni 
okvir.57 
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Pomembno je opozoriti, da se vsi kovanci ali žetoni štejejo za kriptovalute, čeprav večina kovancev ne deluje 
kot valuta ali menjalno sredstvo. Izraz kriptovaluta ni najprimernejši, saj valuta tehnično predstavlja obračunsko 
enoto, hranilec vrednosti in sredstvo za izmenjavo. Vse te lastnosti so sicer pogojno značilne za Bitcoin, in ker 
je ravno Bitcoin začel ustvarjati kriptovalutni prostor, se vsi drugi kovanci, zasnovani po Bitcoinu, na splošno 
štejejo za kriptovaluto, čeprav večina ne izpolnjuje zgoraj navedenih značilnosti dejanske valute.58 
Med kriptovalute sodijo: 
1. Alternativni kovanci za kriptovalute (kovanci, ang. altcoins59) 
2. Digitalni žetoni (ang. tokens) 
Glavna razlika med alternativnimi kovanci in digitalnimi žetoni je v njihovi strukturi: kovanci so ločene valute z 
lastnimi ločenimi bloki, medtem ko žetoni delujejo na vrhu bloka, ki omogoča ustvarjanje decentraliziranih 
aplikacij. Večina obstoječih kriptovalut (skoraj 80 %) je v resnici žetonov, saj jih je veliko lažje ustvariti.60 
Alternativni kovanci predstavljajo alternativo Bitcoinu. Večina kovancev je zgrajena z uporabo Bitcoinovega 
izvirnega protokola in s spremembami v njegovih osnovnih kodah, ki privedejo do nastanka popolnoma novih 
kovancev z različnimi nizi funkcij. Primeri altcoinov, ki so različice Bitcoinovih kod, so Namecoin, Peercoin, 
Litecoin, Dogecoin in Auroracoin. Obstajajo tudi drugi alternativni kovanci, ki imajo svoj blockchain in 
protokol, ki podpira njihovo domačo valuto. Primeri teh kovancev so Ethereum, Ripple, Omni, Bitshares, 
NEO, Waves in Counterparty.61 Z omenjenjenimi kovanci je moč delati transakcije, trgovati na različnih borzah 
ter v nekaterih primerih plačevali storitve. Skupna in najpomembnejša značilnost vseh kovancev je, da imajo 
vsak svoj lasten neodvisen blockchain, kjer se pojavljajo transakcije. Za vsakim kovancem stoji infrastruktura, 
ki omogoča sistemu, da sam beleži in potrjuje transakcije s pomočjo rudarjev. Primarni namen kovancev je (v 
večini primerov) plačevanje stroškov transakcij, nagrajevanje rudarjev za opravljeno delo ter seveda hranjenje 
denarne vrednosti.62 
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Digitalni žetoni so predstavitev določenega sredstva ali pripomočka, ki se običajno nahaja na vrhu drugega 
blockchaina. Žetoni lahko predstavljajo v bistvu vsa sredstva, ki so zamenljiva in jih je mogoče trgovati, od blaga 
do točk zvestobe do celo drugih kriptovalut. Ustvarjanje žetonov je veliko lažji postopek, saj ni potrebe po 
spreminjanju kode iz določenega protokola ali ustvarjanju  novega blockchaina. Uporabi se standardna predloga 
na blockchainu, ki omogoča ustvarjanje lastnih žetonov. Ta funkcionalnost ustvarjanja lastnih žetonov je 
omogočena z uporabo pametnih pogodb.63 
Koncepta virtualnih valut in kriptovalut nista popolnoma enaka. Izraz kriptovaluta se uporablja za označevanje 
katere koli virtualne valute, ki se za potrjevanje prenosa vrednosti opira na medsebojno (P2P) kriptografijo. V 
tem okviru se zelo pogosto uporablja tudi izraz altcoin, večinoma za opis virtualnih valut, različnih od bitcoina, 
ki je nekakšen »dolar« kriptovalut.64  
Bitcoin je ne-fiatni65 kriptografski elektronski plačilni sistem, ki naj bi bil prva kriptovaluta na svetu.66 Z drugimi 
besedami, P2P67, v celoti distribuirana valuta, ki temelji na stranki in pri delovanju ni odvisna od centraliziranih 
organov izdajatelja (tj. države). Vrednost ustvarijo uporabniki, delovanje pa se porazdeli s pomočjo 
odprtokodnega odjemalca, ki ga je mogoče namestiti v kateri koli računalnik ali na mobilno napravo.68 
Programska oprema, ki jo Bitcoin uporablja, je popolnoma odprta koda in vsak jo lahko prenese, spremeni in 
posledično ustvari svojo različico, ki nato postane nov režim virtualne valute. To je povzročilo eksplozijo 
altcoinov. Število alternativnih kovancev, ki jih je mogoče razviti in sprostiti, ni omejeno; v praksi obstaja le 
nekaj resničnih alternativ, ki izvajajo manjše ali večje spremembe programske opreme Bitcoin.69 
Kriptovalute in druge virtualne valute dobivajo vse večji pomen od leta 2008, ko sta se zgodila dva medsebojno 
povezana dogodka: globalna finančna kriza in uvedba Bitcoina. Tretjega marca 2017 je cena enega bitcoina 
presegla ceno unče zlata.70 
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Primerjalni pogled na ureditev kriptovalut razkriva paradoksalno regulativno pokrajino: na eni strani nekatere 
jurisdikcije poskušajo omejiti njihovo uporabo (od popolnih prepovedi uporabe kriptovalut do točno določenih 
omejitev), na drugi strani pa nekatere vlade poskušajo omogočiti delovanje FinTech podjetij, tako da v svojih 
jurisdikcijah uporabljajo inovativne regulativne instrumente, kot so »središča za inovacije« (innovation hubs) in 
»regulativni peskovniki« (regulatory sandboxes). Zanje veljajo ohlapnejši regulativni standardi kot za običajne 
finančne institucije. Regulativne peskovnike med drugim poznajo v Kanadi, Združenem Kraljeststvu in Švici.71 
Eden izmed zanimivih vidikov hitro rastočega trga kriptovalut je fluidnost izrazov. Medtem ko so si različne 
oblike kriptovalut podobne v tem, da temeljijo na isti vrsti decentralizirane tehnologije, se terminologija močno 
razlikuje od ene pristojnosti do druge. Nekateri izrazi, ki jih države uporabljajo za sklicevanje na kriptovalute, 
vključujejo: digitalna valuta (Argentina, Tajska in Avstralija), virtualno blago (Kanada, Kitajska, Tajvan), kripto-žeton 
(Nemčija), plačilni žeton (Švica), kibernetska valuta (Italija in Libanon), elektronska valuta (Kolumbija in Libanon) in 
virtualno premoženje (Honduras in Mehika).72 
3 DIGITALNI ŽETONI 
Kaj so digitalni žetoni in kako delujejo, se močno razlikuje od omrežja do omrežja in od startupa do startupa. 
Digitalni žeton je v svoji osnovi kriptovaluta, ki je izdana s pomočjo pametne pogodbe na že obstoječi (javni) 
infrastrukturi. Žeton za seboj nima svojega blockchaina, ampak uporablja blockchain druge kriptovalute 
oziroma kripto kovanca. Najbolj znana javna infrastruktura za izdajo žetonov je Ethereum, katere primarni 
kovanec je ether. Z ethri plačujemo stroške transakcij, rudarji pa prejemajo nagrado za preverjanje in potrjevanje 
transakcij.73  
Klasičen žeton se običajno izda ob začetku kampanje zbiranja sredstev in služi kot nadomestilo za vložena 
sredstva. V tem primeru žeton običajno ne igra vloge delnice oziroma lastniškega deleža v podjetju, saj bi s tem 
popolnoma izgubil svoji glavni prednosti, hitrost zbiranja sredstev in globalno naravnanost. Ponavadi se žeton 
obnaša kot nekakšno prihodnje plačilno sredstvo za produkt, ki ga ekipa razvija ali pa omogoča dostop do 
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bodočih storitev. To sta trenutno dve glavni funkciji večine žetonov, obstajajo pa tudi drugi nameni oziroma 
funkcije. Lahko se žeton obnaša kot pravica do zbranih provizij ali pa je izdan kot oblika žetonizirane storitve.74   
Digitalni žetoni imajo potencial, da korenito spremenijo način podjetij glede oblikovanja investicij in zbiranja 
sredstev. Z izumom pametnih pogodb in drugih kodiranih algoritmov lahko prodaja digitalnih žetonov zaobide 
ali znatno zmanjša odvisnost od dragih tradicionalnih ponudnikov finančnih storitev, zaradi česar je na voljo 
več sredstev za razvoj izdelkov in trga. Hkrati obstaja resnična potreba po regulativnem nadzoru, da se prepreči 
goljufije v javnosti in da se podjetjem zagotovi stopnja gotovosti in okvir za oceno izdajateljev, ali so njihovi 
žetoni vrednostni papirji. 75 
Digitalni žetoni so le ena izmed oblik kriptovalut. Vsaka kriptovaluta mora imeti lasten dnevnik transakcij, tako 
ima na primer Bitcoin svoj blockchain, Ethereum svojega, IOTA ima porazdeljeno knjigo, ki temelji na zapletih, 
itd. Ko je knjiga ustvarjena, je treba izdati žetone, ki se izmenjujejo med uporabniki in katerih izmenjave bodo 
transakcije, shranjene v porazdeljeni knjigi (npr. na blockchainu). Na primer, za BTC (Bitcoin) je bilo izdanih že 
okoli 17, 6 milijonov žetonov, omejitev je 21 milijonov. Digitalni žetoni so deljivi, tako da se lahko izmenjujejo 
tudi deli žetonov, kar omogoča izmenjavo zelo majhnih deležev.76 
Zahvaljujoč Ethereum pametni pogodbi danes lahko vsakdo izda lastne žetone. Žetoni se ustvarijo in so 
distribuirani javnosti prek začetne ponudbe kovancev (ICO). Predloga za ustvarjanje žetonov zagotavlja 
standardni vmesnik za interoperabilnost med žetoni. To močno olajša shranjevanje različnih vrst kovancev v 
eni denarnici. Ustvarilo se je jasno razlikovanje med digitalnimi žetoni, ki nimajo svojih lastnih knjig (uporabljajo 
druge) in kriptovalutami z lastno knjigo (kovanci). Torej je Bitcoin kovanec, enako tudi Ethereum, Litecoin, 
Ripple in IOTA. Pri izdaji žetonov z ICO, morda na bloku Ethereum, pa so izdani žetoni.77 
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4 PRAVNA NARAVA DIGITALNIH ŽETONOV 
Odgovor različnih jurisdikcij na vprašanje regulacije kriptovalut je rezultat tega, kako posamezna država razume 
njihovo naravo. Obstajata dva glavna pristopa: kriptovaluta kot denar in kriptovaluta kot blago. Nekatere države 
jih obravnavajo kot oboje, kot denar in kot blago. Neopredeljena narava kriptovalut ne deluje vedno v korist 
ustvarjalcev, posrednikov, uporabnikov in drugih. Regulativna negotovost zelo pogosto pomeni več regulacije 
kot manj.78 
4.1 Globalna narava kriptovalut 
Obstaja veliko podobnosti med fizičnimi in virtualnimi valutami. Kriptovaluta je digitalna predstavitev 
vrednosti, s katero se lahko trguje prek spleta in ima vsaj nekatere od splošno priznanih funkcij denarja. Deluje 
kot hranilec vrednosti, sredstvo menjave in kot obračunska enota, vendar za razliko od fizičnega denarja nima 
statusa zakonitega plačilnega sredstva v nobenem pravnem redu. Obe sta plačilno sredstvo, ki jih danes v 
mnogih podjetjih, kot so Amazon, eBay, Expedia.com, Microsoft, App Store itd., vedno sprejemajo, obstajajo 
pa celo primeri vladnih agencij, ki so od državljanov začele sprejemati kriptovalute, na primer švicarsko mesto 
Zug za komunalne storitve sprejema plačila v kriptovalutah. Poleg tega sprejemajo kriptovalute kot prispevek 
v naravi za ustanovitev podjetja.79 
Ključna razlika med tradicionalnimi in virtualnimi valutami je domača narava prve v nasprotju z globalno naravo 
druge. Zaradi njihove nematerialne in decentralizirane narave, so kriptovalute resnično globalne, medtem ko je 
tradicionalna (fiat) valuta na splošno nacionalna valuta. Denarne in monetarne enote so tradicionalno fizične 
enote. Britanski funt, mehiški peso in izraelski shekel izhajajo iz teže enot.80 Druge valute kažejo na material, iz 
katerega so izdelane; na primer, indijska rupija izvira iz sanskrtske besede za srebro. Kriptovalute temeljijo na 
kodah in ne na otipljivih materialih, so del večjega, novejšega trenda digitalizacije denarja in gospodarstva na 
splošno ter uporabe podatkov namesto oprijemljivih pripomočkov v sodobnih gospodarskih transakcijah.81 
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Tradicionalno je centralna oblast (kralj ali krona) izvajala regulacijo valute, kar se odraža z označbami valut kot 
so rijal (Savdska Arabija, Katar), rial (Iran, Oman), riel (Kambodža), real (Brazilija). V 20. stoletju so za urejanje 
denarja pooblastili centralne banke ali zvezne rezerve. Kriptovalut ne izdaja in nadzoruje centralni organ. 
Temeljijo na decentraliziranem sistemu proizvodnje in upravljanja, mreže uporabnikov, ki sodelujejo v 
globalnem sistemu.82  
Zasnovane so za nadnacionalno uporabo prek interneta, kot valute, ki delujejo brez potrebe po nacionalnih 
državah in zunaj njih. Kriptovalute so univerzalne, saj lahko delujejo zunaj sistema, ki uporablja več valut, s 
čimer se izognejo transakcijskim stroškom, povezanim z menjavo. V prihodnosti bodo virtualne valute lahko 
morda celo nadomestile vedno bolj nezaupljive državne valute.83 
Globalna narava kriptovalut ima za plačnika pomembne prednosti. Pri njihovi uporabi ni deviznih stroškov v 
nasprotju z nacionalnimi valutami, ki jih je treba pretvoriti, zato so koristno in učinkovito orodje za čezmejna 
plačila in druge denarne prenose. Prejemniki plačila uživajo enake prednosti, saj imajo virtualne valute globalen 
doseg, ki omogoča prodajo izdelkov potrošnikom, ki se nahajajo kjer koli po svetu.84 
Kriptovalute lahko predstavljajo boljšo alternativo za promocijo globalnega tržnega sistema kot tradicionalni 
favorit tržnega sistema, zlati standard85, saj odpravijo skoraj vse transakcijske stroške pretvorbe nacionalne 
valute v novo globalno valuto. Tako lahko okrepijo ekonomski liberalizem s spodbujanjem svetovne trgovine. 
Druga možnost je, da bo ena ali več virtualnih valut v prihodnosti delovala kot nov zlati standard za 21. stoletje 
- digitalno blago (kriptovaluta) lahko v prihodnosti nadomesti fizično blago (zlato).86 
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4.2 Kriptovaluta kot denar 
Različni regulatorji po vsem svetu obravnavajo kriptovalute kot denar. Da bi šlo za denar, bi kriptovaluta morala 
opravljati vse tri funkcije denarja: 
1. menjalno sredstvo pri trgovanju,  
2. obračunska enota za določanje cen in 
3. hranilec vrednosti za varčevanje (shranjena kriptovaluta bi ohranjala svojo vrednost).87  
Še posebej tretja funkcija denarja je še posebej negotova in težko verjetna pri kriptovalutah glede na 
volatilnost88, ki jo te dosegajo na trgih. Čeprav tudi določene državne fiat valute te lastnosti denarja ne 
izpolnjujejo (npr. brazilski real, čilenski peso, madžarski forint, ruski rubelj), je volatilnost kriptovalut (npr. 
bitcoina) znatno večja.89 
V ZDA je po navedbah Mreže za pregon finančnega kriminala (FinCEN), v nasprotju z realno valuto virtualna 
valuta medij, ki deluje kot valuta v nekaterih okoljih, vendar nima vseh lastnosti realne valute. Zlasti  nima statusa 
zakonitega plačilnega sredstva v nobeni jurisdikciji. FinCEN smernice obravnavajo »konvertibilno« virtualno 
valuto, ki ima bodisi enakovredno vrednost v realni valuti bodisi nadomešča realno valuto. Ta definicija 
kriptovalute zelo približa dejanskemu denarju, vendar jih v resnici ne izenači.90  
Podoben pristop ima tudi nemški Zvezni organ za finančni nadzor (Bundesamt für Finanzdienstleistungen - BaFin). 
Decembra 2013 je BaFinizdal sporočilo, v skladu s katerim so bitcoini pravno zavezujoči finančni instrumenti 
v obliki obračunskih enot, ki so podobne tujim valutam. V skladu s tem so bitcoini vrednostne enote, ki niso 
izražene v obliki zakonitega plačila. Imajo funkcijo zasebnega plačilnega sredstva v zasebnih trgovskih borzah, 
ki delujejo kot zasebni nadomestek denarja v zasebnih transakcijah.91 
Francosko sodstvo je na nek način priznalo kriptovalutam naravo denarja. V sodbi trgovskega sodišča je bilo 
pojasnjeno, da je družba Macaraja »finančni posrednik« med platformo MtGox ter kupci in prodajalci bitcoina, 
in zato zanjo veljajo obveznosti licenc in odobritev za njeno delovanje s strani Autorité de Contrôle Prudentiel 
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(ACPR). Nekatere storitve, povezane z virtualnimi valutami v Franciji, se lahko obravnavajo kot finančne 
storitve, zato se lahko kriptovalute dojemajo kot denar.92 
Britanski davčni in carinski urad Njenega Veličanstva (HMRC) izdal izjavo, v kateri opredeljuje svoje stališče 
do davčne obravnave dohodka in dajatev, povezanih z dejavnostmi, ki vključujejo Bitcoin in druge podobne 
kriptovalute. Dohodek od prodaje blaga in storitev prek kriptovalut obravnavan na enak način kot pri kateri koli 
drugi prodaji. Pristojnosti kažejo nagnjenost k priznavanju kriptovalut kot denarja za različne regulativne 
namene. Ta umestitev pa ni vedno v korist razvijalcem in uporabnikom. Potrebno je natančno razvrstiti 
kriptovalute po domačih regulativnih sistemih, in sicer, ali bodo kriptovalute sčasoma urejene kot domači denar 
ali kot devize.93  
V Avstraliji so kriptovalute obravnavane enakovredno denarju in v določenih okoliščinah bodo dobavitelji 
digitalnih valut obravnavani kot finančni dobavitelji.94  
Po mnenju Sodišča EU je Bitcoin za namene Direktive o DDV virtualna valuta z dvosmernim tokom, zato je 
ni mogoče opredeliti kot opredmeteno lastnino. Bitcoin nima drugega namena kot plačilno sredstvo. Zanj velja 
isto kot za tradicionalne valute, saj gre za denar, ki je zakonito plačilno sredstvo. Sodišče zanika kriptovalutam 
oprijemljivo lastnino in naravo blaga in jih izenačuje s tradicionalnimi valutami. Pri tem velja opozoriti, da je 
bila odločitev sprejeta v zvezi z DDV.95  
V majhnem številu sodnih pristojnosti so kriptovalute sprejete kot plačilno sredstvo. V švicarskem kantonu 
Zug celo vladne agencije sprejemajo kriptovalute kot plačilno sredstvo. Otok Man in Mehika prav tako 
dovoljujeta uporabo kriptovalut kot plačilnega sredstva poleg nacionalne valute. Podobno kot vlade po vsem 
svetu, ki financirajo različne projekte s prodajo državnih obveznic, vladi Antigve in Barbude omogočata 
financiranje projektov in dobrodelnih organizacij prek ICO, ki jih podpira vlada.96 
  
                                                   
92 Tribunal de commerce de Créteil, SAS Macaraja c/SA Crédit Industriel et Commercial, 2. poglavje (6. 12. 2011); potrjeno s strani Cour d'appel de Paris 
(26. 8. 2013) URL: https://www.doctrine.fr/d/CA/Paris/2013/RD2AE0AF6A196D83C06B9  
93 Her Majesty’s Revenue and Customs (HMRC), Bitcoin and Other Similar Cryptocurrencies, URL: 
https://www.gov.uk/government/publications/revenue-and-customs-brief-9-2014-bitcoin-and-other-cryptocurrencies.  (16.9.2019) 
94 HWL Ebsworth, Update on the Australian digital currency regulations, URL: https://hwlebsworth.com.au/update-on-the-australian-digital-currency-
regulations/ (14. 9. 2019) 
95 Sodba Sodišc ̌a EU C-264/14 z dne 22.10.2015, EU:C:2015:718 
96 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 





4.3 Kriptovaluta kot blago 
Različni regulatorji so pri urejanju kriptovalut sprejeli različne pristope od tistega, ki ga je Sodišče EU uporabilo 
v svoji sodbi v zadevi Hedqvist97 in nove svetovne valute obravnavajo kot blago. Ta pristop ne razume 
kriptovalute kot denarja, vendar prepozna potrebo po ureditvi. Centralna banka Anglije je virtualne valute 
opredelila kot blago.98 
Na Kitajskem je centralna banka skupaj s štirimi centralnimi vladnimi agencijami v »Obvestilu o previdnostnih 
ukrepih proti tveganjem Bitcoinov« Bitcoinu zanikala naravo denarja in zmožnost kriptovalut, da na trgu krožijo 
kot denar. Izrecno je Bitcoin razvrstila kot »posebej določeno virtualno blago«. Operaterji in uporabniki Bitcoina 
lahko tako trgujejo s svetovno valuto kot blagom, ne morejo pa uresničevati večine drugih funkcij.99 
V ZDA je zakonito plačilno sredstvo le ameriški dolar, v skladu s tem lahko le kovnica in centralna banka (FED) 
proizvajata kovance in valuto. Z izkoriščanjem široke opredelitve blaga v skladu z Zakonom o blagovni menjavi 
iz leta 1936100 je Komisija za terminsko blagovno trgovino (CFTC)101 za namene ureditve blaga razvrstila Bitcoin 
in druge kriptovalute kot blago. Izvedeni finančni instrumenti kriptovalut, vključno s terminskimi pogodbami, 
opcijami ali zamenjavami, so tako podrejeni pristojnosti CFTC. Platforme za trgovanje z Bitcoin opcijami je 
treba registrirati pri CFTC, nasprotni primer pomeni kršitev predpisov CFTC in Zakona o blagovni menjavi.102  
  
                                                   
97 Prav tam. 
98 Ali, Barrdear, Clews, Southgate (2014) The Economics of Digital Currencies. Q3 Quarterly Bulletin, 3. 
99 The People’s Bank of China, Central Office of the Ministry of Industry and Information Technology, Banking Regulatory Commission, and China 
Regulatory Commission, Notice on the Prevention of Tokens (4. 9. 2019) 
100 Commodity Exchange Act 1936 (CEA) 
101 U.S. Commodity Futures Trading Commission 
102 CFTC, CFTC Docket No. 15-29 URL: 






5 REGULATIVNI PRISTOPI 
5.1 Neposredna regulacija 
Nekatere države so sprejele pristop neposredne regulacije vodenja in upravljanja  kriptovalut, znan tudi z drugih 
področij urejanja. Kitajska je glavni primer poskusa prepovedi uporabe Bitcoina in drugih svetovnih valut. 
Kitajska vlada je finančnim institucijam prepovedala opravljanje transakcij in omejila način uporabe kriptovalut 
Zaradi zaščite vlagateljev in preprečevanja finančnega tveganja je sprejela vrsto regulativnih ukrepov, da bi 
preprečila dejavnosti, povezane s kriptovalutami. Septembra 2017 so popolnoma prepovedali ICO-je.103 
Prepovedali so vse, kar zadeva kriptovalute, razen tehnologije blockchain, ki ji je namenila več kot 3 milijarde 
dolarjev za razvoj. Mogoče bo zatiranje vseh kriptovalut na Kitajskem povzročilo, da postane žarišče izumov, 
saj so ljudje pod najstrožjimi omejitvami včasih najbolj inovativni. Ali pa bo morda vlada »uspela« v svojih 
prizadevanjih pri centralizaciji in nadzoru ene blokovne verige, da bi vladala in nadzirala vse svoje ljudi. Kitajska 
je bila nekoč najbolj aktiven trg za trgovanje z bitcoini na borzah, trgovanje s kitajskim juanom je predstavljalo 
več kot 90 % svetovne trgovine z bitcoini. Danes predstavlja manj kot 1 % svetovne trgovine z bitcoini.104 
V Združenih arabskih emiratih (ZAE) je centralna banka izdala okrožnico o elektronskih plačilnih sistemih, 
ki prepoveduje vse virtualne valute in vse transakcije z njimi. Obenem je vrhovni zakonodajni odbor Dubaja 
izdal sporočilo za javnost, v katerem je izjavil, da bi morali biti ZAE med prvimi v regiji in svetu, da vzpostavijo 
zakonodajni okvir ter finančno in organizacijsko strukturo za to tehnologijo.105 V ZAE že delujejo blockchain 
start-upi, dubajski start-up BitOasis na primer upravlja z Bitcoin denarnico in borzo.106  
Gibraltar je aktivno sprejel zakonodajo za urejanje delovanja kriptovalut v svoji pristojnosti. Podjetja, ki 
uporabljajo DLT za shranjevanje ali prenos vrednosti, ki pripada drugim, se morajo registrirati pri Gibraltarski 
komisiji za finančne storitve (GFSC).107 Ponudniki DLT morajo izpolnjevati zahteve glede preprečevanja pranja 
denarja in boja proti financiranju terorizma ter zahteve iz vseh pristojnosti, v katerih delujejo. Pravilniki o 
                                                   
103 Rapoza, China’s “Bitcoin Ban” No Match for Stateless Cryptocurrency Market, URL: https://www.forbes.com/sites/kenrapoza/2017/10/18/chinas-
blockchain-bitcoin-ban-no-match-for-stateless-cryptocurrency-market/#2032415e2de6. (14. 9. 2019) 
104 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php  (14. 
9. 2019) 
105 (Dubai) Supreme Legislation Committee, Workshop on the Present and Future of Legislative and Legal Frameworks of Bitcoin, URL: 
http://slc.dubai.gov.ae/en/AboutDepartment/News/Lists/NewsCentre/DispForm.aspx?ID=260 (16. 11. 2016) 
106 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php  (14. 
9. 2019) 





finančnih storitvah obravnavajo blockchain tehnilogijo, borze in kriptovalute.108 Trenutno so v postopku 
uvajanja osnutka zakonodaje za urejanje ICO.109 Blockchain okvir v Gibraltarju olajšuje inovacije in velja za 
dejavnosti, za katere ne velja noben drug regulativni okvir. Podjetja in dejavnosti, ki so predmet drugega 
regulativnega okvira, se še naprej urejajo v tem okviru.110 Davkom prijazno okolje in sprejemanje tehnologij 
DLT sta zasnovana v želji, da bi spodbudili blockchain inovacije in hkrati obvarovali vse udeležence.111  
Nekatere jurisdikcije so uvedle omejitve za naložbe v kriptovalute v različnem obsegu. Alžirija, Bolivija, 
Maroko, Nepal, Pakistan in Vietnam) prepovedujejo vse dejavnosti, ki vključujejo kriptovalute. Katar in Bahrajn 
imata nekoliko drugačen pristop, saj svojim državljanom preprečujeta dejavnosti, ki vključujejo kriptovalute na 
lokalni ravni, vendar omogočata, da to počnejo zunaj njunih meja. Obstajajo tudi države, ki svojim državljanom 
nalagajo posredne omejitve, čeprav ne prepovedujejo naložb v kriptovalute, finančnim institucijam znotraj 
svojih meja prepovedujejo izvrševanje transakcij s kriptovalutami (Bangladeš, Iran, Tajska, Litva, Lesoto, 
Kitajska in Kolumbija).112 
 
Slika 1: Pravni status kriptovalut po svetu – prepovedi in omejitve113 
                                                   
108 FSC, DLT Regulations, URL: http://www.fsc.gi/uploads/DLT%20regulations%20121017%20(2).pdf (12. 10. 2017) 
109 GFSC, Statement on ICO, URL: http://www.gfsc.gi/news/statement-on-initial-coin-offerings-250 (22. 10. 2017) 
110 FSC, DLT Framework, URL: http://www.fsc.gi/dlt?print (2018) 
111 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php  (14. 
9. 2019) 
112 Prav tam. 
113 Library of Congress US, Map: Legal Status of Cryptocurrencies, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/map1.pdf (17. 9. 2019) 
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5.2 Mehko pravo  
Druge države so sprejele mehkejše pristope k uravnavanju svetovnih valut. Opredeliti je mogoče tri glavne 
strategije: podvrženje sorodnim regulativnim režimom, izdajanje opozoril in uvedbo obdavčitve. Vmesni 
regulativni pristopi priznavajo potrebo po uravnavanju kriptovalut, hkrati pa sprejemajo njihov obstoj v 
ustreznih pravnih redih. Eden najpogostejših ukrepov so vladna obvestila o pasteh vlaganja v trge kriptovalut. 
Takšna opozorila, ki jih večinoma izdajajo centralne banke, so v veliki meri namenjena izobraževanju 
državljanov o razliki med fiat valutami, ki jih izdaja in zanje jamči država, in kriptovalutami, za katere to ne velja. 
Večina vladnih opozoril opozarja na dodatno tveganje, ki je posledica visoke volatilnosti kriptovalut in dejstva, 
da so številne organizacije, ki omogočajo transakcije z njimi, pravno neurejene. Državljani, ki vlagajo v 
kriptovalute, to počnejo na lastno odgovornost in jim v primeru izgube niso na voljo pravna sredstva. Poleg 
poročila o DAO s strani ameriške SEC so opozorila ali smernice o ICO-jih podali tudi Evropski organ za 
vrednostne papirje in trge (ESMA)114, Organ za finančno poslovanje Velike Britanije (FCA),  Evropski bančni 
organ (EBA)115 in številni regulatorji iz drugih držav.116  
V Franciji se morajo subjekti, ki se običajno ukvarjajo z nakupom ali prodajo kriptovalut v zameno za dejansko 
zakonito plačilno sredstvo, licencirati kot ponudnik plačilnih storitev.117 Nakup, prodaja in naložbe v bitcoin 
trenutno potekajo zunaj katerega koli reguliranega trga. Platforme, ki ponujajo izvedene finančne instrumente, 
potrebujejo dovoljenje, oglaševanje takšnih ponudb po elektronski poti je prepovedano, ne glede na pravno 
kvalifikacijo kriptovalut.118 
Številna opozorila različnih držav opozarjajo tudi na priložnosti, ki jih kriptovalute ustvarjajo za nezakonite 
dejavnosti, kot sta pranje denarja in terorizem. V Avstraliji, Kanadi in na Otoku Man so nedavno sprejeli zakone, 
s katerimi so transakcije s kriptovalutami in institucije, ki te omogočajo, zavezane k upoštevanju predpisov na 
področju preprečevanja pranja denarja in financiranju protiterorizma. Eden prvih ukrepov ZDA v zvezi s 
kriptovalutami je bila uvedba režima proti pranju denarja. Mreža za pregon finančnega kriminala (FinCEN) je 
                                                   
114 ESMA: European Securities and Markets Authority: Evropski organ za vrednostne papirje 
115 European Banking Authority (EBA), EBA Warns Consumers on Virtual Currencies, URL: http://www.eba.europa.eu/-/eba-warns-consumers-on-
virtual-currencies (13. 12. 2013)  
116 BaFin (2017) Initial Coin Offerings: High Risks for Consumers; AMF (2017) Initial Coin Offerings. Discussion Paper; FINMA, Enquiries Regarding the 
Regulatory Framework for Initial Coin Offerings (16. 2. 2018) Guidelines; 
117 ACPR: Position Regarding Bitcoin Operations in France, URL: https://acpr.banque-
france.fr/sites/default/files/20140101_acpr_position_bitcoin.pdf  (29. 1. 2014) 
118 AMF, The AMF Considers That the Offer of Cryptocurrency Derivatives requires Authorisation and That It is Prohibited to Advertise Such Offer 
Via Electronic Means, URL: http://www.amf-france.org/en_US/Actualites/Communiques-de-presse/AMF/annee-





leta 2013 izdala smernice, v katerih je določeno, da morajo biti decentralizirane valute v skladu s predpisi 
AML.119 V Kanadi Zakon o prepovedi pranja denarja in financiranja terorizma120 obravnava virtualne valute, 
vključno z Bitcoinom, kot podjetja za denarne storitve. Podjetja, ki poslujejo z virtualnimi valutami, se morajo 
registrirati v Kanadskem centru za analizo finančnih transakcij in poročil (FINTRAC), izvajati programe 
skladnosti, voditi in hraniti predpisane evidence, poročati o sumljivih ali s terorizmom povezanih transakcij z 
nepremičninami in odločiti, ali je kdo od njihovih strank politično izpostavljena oseba. Lokalnim bankam ni 
dovoljeno odpirati ali vzdrževati računov strank, ki se ukvarjajo z digitalnimi valutami, če niso registrirane pri 
FINTRAC. Ta zakon velja za prvi nacionalni zakon o digitalnih valutah in zagotovo prvo svetovno 
obravnavanje finančnih transakcij z digitalno valuto. Kanada se uvršča na drugo mesto v svetu (za ZDA) glede 
na število nameščenih bankomatov za bitcoine.121  
Francija in Nemčija sta skupaj zahtevali, da se v skupini G-20 pogovarjajo o kriptovalutah, da bi na 
mednarodni ravni lahko sprejeli usklajene pobude.122 
Nemška Bundesbank bitcoina ne šteje za virtualno valuto, niti za digitalni denar, saj ne izpolnjuje značilnih 
funkcij valute, niti ni del nacionalnega denarnega sistema. Bundesbank priporoča uporabo izraza kripto žeton. V 
časopisnem članku so opozorili vlagatelje v kriptovalute, naj bodo pozorni na njihovo tveganje, nihanje 
vrednosti, stroškovnost in med drugimi omenili pomisleke glede velike energijske potrebe za rudarjenje.123 
Hkrati pa omenili velik potencial tehnologije blockchain za inovacije in skupni projekt z nemško borzno 
skupino, ki preizkuša uporabo in uspešnost blockchain tehnologije pri poravnavi poslov z vrednostnimi papirji 
med bankami.124 
  
                                                   
119 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php  (14. 
9. 2019) 
120 Proceeds of Crime (Money Laundering) and Terrorist Financing Act (PCMLTFA) 
121 Prav tam. 
122 Reuters, Berlin and Paris Want to Mobilize the G20 on Cryptocurrencies, URL: https://fr.reuters.com/article/technologyNews/idFRKBN1FT19L-
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123 Thiele, Beware Bitcoin, URL: https://www.bundesbank.de/en/press/contributions/beware-bitcoin-618632 (4. 2. 2018) 
124 Deutsche Bundesbank, Deutsche Börse Group, Deutsche Bundesbank and Deutsche Börse successfully complete tests for blockchain prototypes, 
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5.3 Ureditev ICO 
Malo držav ureja zbiranje sredstev s kriptovalutami (ICO-je). Nekatere (predvsem Kitajska, Macau in Pakistan) 
jih prepovedujejo v celoti, medtem ko se ostale osredotočajo na njihovo urejanje. V večini primerov se ureditev 
razlikuje glede na to, kako je ICO kategoriziran. Švica je bila ena prvih držav, ki je uvedla ICO predpise. Poleg 
tega so to storili na način, ki ne ovira inovativnosti. Dejansko so spremenili nekatere obstoječe finančne 
predpise, da bi odstranili nepotrebne ovire za zagon blockchaina. Na Novi Zelandiji veljajo posebne 
obveznosti, odvisno od tega, ali je ponujeni žeton razvrščen kot dolžniški vrednostni papir, lastniški vrednostni 
papir, upravljani naložbeni produkt ali kot izvedeni finančni instrument. Podobno so na Nizozemskem pravila, 
ki veljajo za posamezen ICO, odvisna od tega, ali se ponujeni žeton šteje za vrednostni papir ali kolektivni 
naložbeni podjem, pri čemer se presoja opravi za vsak primer posebej.125  
Francoska nacionalna skupščina (FNA) je sprejela Akcijski načrt za rast in preobrazbo podjetij (PACTE) in k 
uporabi povabila preostale države članice EU. Akcijski načrt ponuja okvir za prodajo žetonov, ki je ICO-jem 
zelo prijazen. Orisuje konkretne načrte za povezovanje bančnih storitev s projekti, ki temeljijo na blockchainu. 
Francozi so prvi dali smernice za zavarovalnice in upravljavce skladov, ki se želijo vključiti v rastočo kripto 
industrijo. Okvir za ICO se imenuje »neobvezni vizumski režim«. Start-upi, ki želijo lansirati ICO iz Francije, 
imajo možnost izvesti pravno urejen ICO. Podjetje mora izpolnjevati zahteve, vključno z izpolnjevanjem zahtev 
AML, v zameno jim banke dajo na voljo finančne storitve. Ne le da spodbujajo banke k razširitvi storitev na 
kripto projekte, ampak morajo banke, če zavrnejo finančne storitve kriptovalutam, odgovarjati francoskim 
regulatorjem. Francija želi ustvariti okolje, ki je naklonjeno ICO-jem in kriptovalutam.126 
Nekatere pristojnosti kriptovalut ne priznavajo kot zakonitega plačilnega sredstva, kljub temu pa vidijo potencial 
v tehnologiji, ki stoji za njimi, in razvijajo kriptovalutam-prijazen regulativni režim kot sredstvo za 
privabljanje naložb v tehnološka podjetja. Sem spadajo države, kot so Španija, Belorusija, Kajmanski otoki in 
Luksemburg. Svoj sistem kriptovalut si prizadevajo razviti na primer Marshallovi otoki, Venezuela, države 
članice Centralne banke vzhodnih Karibov (ECCB) in Litva.127  
                                                   
125 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php  (14. 
9. 2019) 
126 Prav tam. 





Nekatere države so mnenja, da je velikost trga kriptovalut premajhna, da bi lahko v tem trenutku povzročala 
zadostno zaskrbljenost za ureditev in / ali prepoved (Belgija, Južna Afrika, Rusija in Združeno kraljestvo).128).129 
Centralna banka ruske federacije razmišlja o uredbi ICO in kriptovalut, vendar meni, da je za regulacijo te 
tehnologije prezgodaj. Ministrstvo za finance je kljub temu predstavilo osnutek predloga zakona o digitalnih 
sredstvih, ki vsebuje predlog za opredelitev in vzpostavitev regulativnega sistema za kriptovalute, ICO, 
rudarjenje in trgovanje. Ministrstvo za komunikacije in množične medije pa je objavilo dokument, ki določa 
pravila licenciranja ICO projektov.130 
5.4 Davčna obravnava kriptovalut 
Številne države so v svoji zaskrbljenosti glede globalnega pojava kriptovalut uvedle različne davčne sheme 
kriptovalut. Glavni izziv je razvrstitev kriptovalut in posebnih dejavnosti, ki te vključujejo. To je pomembno 
predvsem zato, ker glede na uvrstitev dobičkov iz ali od prodaje kriptovalut med dohodke ali kapitalski dobiček, 
neizogibno določa ustrezen davčni razred. Posamezne države so kriptovalute različno razvrstile v davčne 
namene: 
- Izrael: obdavčeno kot sredstvo 
- Bolgarija: obdavčeno kot finančno sredstvo 
- Švica: obdavčeno kot tuja valuta 
- Argentina in Španija: obdavčeno z dohodnino 
- Danska: obdavčeno z dohodnino, izguba šteje kot davčna olajšava 
- Združeno kraljestvo: kriptovalute imajo edinstveno identiteto in jih zato ni mogoče neposredno primerjati 
z nobeno drugo obliko naložbene dejavnosti ali plačilnega mehanizma. Korporacije plačujejo davek od 
dohodkov pravnih oseb, nekorporativna podjetja plačujejo davek od dohodka, posamezniki plačujejo davek 
na kapitalski dobiček.  
- Avstralija: režim dvojnega obdavčenja ukinjen s 1. julijem 2017. Obe stranki transakcije sta bili zavezani k 
plačilu davka za blago in storitve. Enkrat za blago in storitve ob nakupu in še enkrat za virtualno valuto, 
uporabljeno v transakciji.131 
                                                   
128 Bank of England, ki je odgovorna za zaščito in povečanje stabilnosti finančnega sistema Združenega kraljestva je ocenila, da velikost trga kriptovalut 
trenutno ni dovolj velika, da bi predstavljala pomembno tveganje za denarno ali finančno stabilnost v Združenem kraljestvu. 
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- Ruska federacija: rudarjenje se obravnava kot podjetniška dejavnost, ki je predmet obdavčitve, če rudar tri 
mesece zapored presega omejitve porabe energije, ki jih je določila vlada.132 
Zaradi odločbe Sodišča EU v zadevi Hedqvist iz leta 2015 dobički v naložbah v kriptovalute v državah članicah 
Evropske unije niso predmet DDV. V večini obravnavanih držav, ki imajo ali so v postopku oblikovanja 
davčnih predpisov, je tudi rudarjenje kriptovalut izvzeto iz obdavčenja. V Rusiji pa je rudarjenje, ki presega 
določen prag porabe energije, obdavčeno.133 
 
Slika 2: Uporaba zakonodaje glede AML in obdavčenje kriptovalut134 
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133 Prav tam. 
134 Library of Congress US, Map: Regulatory Framework for Cryptocurrencies, URL:  https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/map2.pdf (17. 9. 
2019) 
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5.5 Uvedba državne kriptovalute 
Kitajska centralna banka naj bi razmišljala o izdaji lastne digitalne valute. Za razliko od Bitcoina ali drugega 
digitalnega denarja, ki ga izda zasebni sektor, bi imela digitalna fiat valuta enak pravni status kot kitajski juan, 
edina fiat valuta, ki jo je izdala Narodna banka Kitajske.135 
Predlagani ruski CryptoRuble je zastal v razvoju predvsem zaradi državnega dajanja prednosti blockchainu pred 
kriptovalutami. Konzervativna ruska centralna banka je dala 2-3-letno oceno za uvedbo ruske kriptovalute. Ta 
počasnost je deloma posledica pomanjkanja zanimanja države za zamenjavo fiat valute s kriptovalutami.136  
Dubajska vlada je pred kratkim napovedala, da bo za lažje transakcije v javnem in zasebnem sektorju v državi 
uvedla lastno kriptovaluto, ki temelji na blockchainu, imenovano emCash. Dubaj že dolgo načrtuje vodenje vseh 
svojih vladnih služb na blockchainu.137  
 
Slika 3: Države, ki imajo oz. bodo uvedle državno ali regionalno kriptovaluto138 
                                                   
135 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php  (14. 
9. 2019) 
136 Prav tam. 
137 Government of Dubai, Dubai Economy Launches Partnership to Expedite emCash, URL: https://www.cryptocoinsnews.com/emcash-dubais-first-
official-state-cryptocurrency/ (26. 9. 2017) 
138 Library of Congress US, Map: Countries that Have or Are Issuing National or Regional Cryptocurrencies, URL:  
https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/map3.pdf (17. 9. 2019) 
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Source & Note:  Created by the Law Library of Congress based on information provided in this report. As discussed in the report, the Eastern Caribbean Central Bank (ECCB), which is the  
monetary authority for eight island economies in the Eastern Caribbean Currency Union, has entered into an agreement for the development of a digital currency for member states. 
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6 ZAKONODAJA SLOVENIJE IN PRIMERJAVA Z DRUGIMI DRŽAVAMI 
Poslovanje s kripovalutami v Republiki Sloveniji ni zakonsko regulirano, niti nadzorovano s strani Banke 
Slovenije oziroma kakšnega drugega državnega organa (npr. ATVP). Kriptovalute v Sloveniji niso zakonito 
plačilno sredstvo, plačevanje z njimi pa je vseeno legalno pri ponudnikih, ki to omogočajo. Torej jih lahko 
štejemo za menjalno in ne za plačilno sredstvo.139  
Banka Slovenije je januarja 2018 državljane opozorila, da virtualne valute niso digitalna zamenjava bankovcev 
in kovancev in pravno niso urejene.140 Podjetja, ki kupujejo, deponirajo ali trgujejo z virtualnimi valutami v 
Sloveniji, niso sistematično urejena in nadzorovana. Državljanom je svetovala, da se pred nakupom izobrazijo 
o virtualnih valutah in naj se zavedajo, da lahko naložbe v te valute izgubijo. Po opozorilih banke so komercialne 
banke domnevno prenehale prodajati kriptovalute prek bankomatov.141 
Že pred tem je Odbor za finančno stabilnost vlagateljem v virtualne valute priporočil, naj razmislijo, ali so 
tveganja v skladu z njihovimi osebnimi preferencami in naložbenimi cilji142 ter dodal, da naj vlagatelji v ICO 
vlagajo v zneskih, ki jih ne pustijo izpostavljene.143 
Slovenija je vlagatelje opozorila na nevarnosti ICO-jev in naložb v kriptovalute, vendar se odtlej ni opredelila 
glede ureditve. Trenutno ni nobenih predpisov ali stališč, ki bi jih zavzela vlada zunaj uradnega opozorila. Upam, 
da bo vlada, ko končno zavzame stališče glede obravnave ICO-jev in regulacije kriptovalut, delovala v smeri 
spodbujanja inovacij, namesto da bi jih omejevala. Slovenija trenutno preučuje tehnologijo v upanju, da bo 
postala blockchain središče Evropske unije. Eden od načinov, kako to doseči, je s pomočjo Blockchain Think 
Tank-a, ki podjetjem omogoča stično točko glede vprašanj skladnosti in razvoja.144 
                                                   
139 Unija, Kriptovalute v Sloveniji - Pravni, računovodski in davčni vidik kriptovalut, URL; https://unija.com/kriptovalute-v-sloveniji-pravni-
racunovodski-in-davcni-vidik-kriptovalut/ (15. 9. 2019) 
140 Banka Slovenije, Pogosta vprašanja in odgovori o virtualnih valutah, URL: https://www.bsi.si/mediji/1180/pogosta-vprasanja-in-odgovori-o-
virtualnih-valutah (18. 1. 2018) 
141 MMC RTV SLO, Hranilnica Lon ne sme več prodajati kriptovalut na bankomatih, URL: https://www.rtvslo.si/gospodarstvo/hranilnica-lon-ne-sme-
vec-prodajati-kriptovalut-na-bankomatih/445398 (15. 9. 2019) 
142 Odbor za finančno stabilnost, Opozorilo glede virtualnih valut, URL: https://www.bsi.si/en/media/1138/opozorilo-glede-virtualnih-valut (10. 9. 
2017). 
143 Odbor za finančno stabilnost, Opozorilo glede kupovanja, hrambe in vlaganja v virtualne valute, URL: https://www.bsi.si/financna-
stabilnost/makrobonitetni-nadzor/odbor-za-financno-stabilnost-ofs/gradiva-ofs (15. 9. 2019) 
144 STA, Za razvoj in ureditev blockchaina nujno sodelovanje med gospodarstvom in vlado, URL: https://svetkapitala.delo.si/aktualno/za-razvoj-in-





Leta 2016 je bil v Sloveniji sprejet nov Zakon o preprečevanju pranja denarja in financiranja terorizma 
(ZPPDFT-1)145, ki implementira četrto evropsko direktivo glede preprečevanja pranja denarja (4AMLD), ki 
uvaja nove dolžnosti za pravne osebe glede zbiranja podatkov o nasprotni stranki in poročanja.146  
Pravne in fizične osebe, ki trgujejo oziroma izdajajo kriptovalute, so zavezane izvajati naloge, določene v 5. 
členu ZPPDFT-1 in na njegovi podlagi sprejetih predpisih. Po ZPPDFT-1 sodijo med tiste zavezance, ki 
opravljajo posle v zvezi z dejavnostjo izdajanja in upravljanja drugih plačilnih sredstev, pri čemer ne gre za 
plačilno storitev v skladu z Zakonom o plačilnih storitvah in sistemih (ZPlaSS).147 
6.1 Uvrstitev kriptovalut v slovenski zakonodaji  
Poznamo več različnih sistemov delitve kriptovalut. Glede na upravičenja, ki jih dajejo investitorju, ločimo med: 
1. Kovanci, namenjeni trgovanju na različnih platformah (npr.: znotraj računalniških igric) 
2. Kovanci, ki jih lahko zamenjamo za storitev (»uporabni žetoni«, ang. »utility token«) 
3. Kovanci, ki imetniku dajejo upravičenje do izplačila dobička iz poslovanja (vrsta ali del žetona, ki ga 
uvrstimo med vrednostne papirje; ang. »security token«) 
4. Kovanci, ki imetniku dajejo glasovalne pravice v gospodarski družbi (vrsta ali del žetona, ki ga uvrstimo 
med vrednostne papirje; ang. »security token«) 
5. Kovanci, ki imetniku dajejo lastniška upravičenja148 
Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP) opozarja, da je klasifikacija žetonov po skupinah vedno arbitrarna 
in je lahko enakemu poimenovanju navkljub podrejena različnim merilom, vsak žeton pa predmet posamične 
presoje. Ne glede na to se je v svetu oblikovala delitev na naložbene žetone, uporabne žetone in kriptovalute.149 
Zaenkrat so predmet urejanja v okviru obstoječe zakonodaje lahko le žetoni, ki jih je mogoče glede na vsebino 
uvrstiti pod kolektivne naložbene podjeme ali izvedene finančne instrumente. Žetoni, ki vsebinsko ali 
                                                   
145 Zakon o preprec ̌evanju pranja denarja in financiranja terorizma (ZPPDFT-1); Uradni list RS, št. 68/16 
146 Direktiva (EU) 2015/849 Direktiva 2015/849 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2015 o preprec ̌evanju uporabe financ ̌nega sistema za 
pranje denarja ali financiranje terorizma, spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta ter razveljavitvi Direktive 2005/60/ES 
Evropskega parlamenta in Sveta in Direktive Komisije 2006/70/ES  
147 Zakon o plac ̌ilnih storitvah in sistemih (ZPlaSS); 2009; Uradni list RS, št. 58/09, 34/10, 9/11, 32/12, 81/15, 47/16 
148 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, URL: https://www.a-tvp.si/stalisca-atvp-v-zvezi-z-ico (14. 9. 2019) 





ekonomsko predstavljajo (prenosljiv) vrednostni papir, po mnenju ATVP ne sodijo v obstoječo zakonodajo, saj 
jim manjka zahtevana obličnost ter bistvene sestavine (obveznost in izdajatelj).150 
6.2 Digitalni žetoni kot tuj denar (deviza) 
V Sloveniji Zakon o deviznem poslovanju (ZDP-2)151 v 4. členu definira pojem »tuja valuta«: »Tuja gotovina so 
bankovci in kovanci v tuji valuti, ki jih je izdala centralna banka ali država.« Izdajanje tuje gotovine je torej v pristojnosti 
oseb javnega prava (centralne banke ali države). V primeru kriptovalut, gre za subjekte zasebnega prava, kar 
pomeni, da takšne kriptovalute ne moremo tretirati kot devize v smislu ZDP-2. Banka Slovenije se strinja s 
trditvijo, da virtualne valute niso tuje valute po ZDP-2. Subjekti, ki opravljajo menjavo med virtualnimi in fiat 
valutami, ne potrebujejo dovoljenja Banke Slovenije za opravljanje menjalniških poslov po ZDP-2.152 
6.3 Digitalni žetoni kot elektronski denar 
Opredelitev elektronskega denarja v EU je bila določena leta 1998 v Poročilu o elektronskem denarju Evropske 
centralne banke (ECB). Elektronski denar je opredeljen kot elektronsko shranjevanje denarne vrednosti na 
tehnični napravi, ki se lahko široko uporablja za plačila ne le izdajatelju, ampak tudi drugim podjetjem, in ki ne 
zahteva obvezne uporabe bančnih računov za transakcije, vendar za nosilca deluje kot predplačniški 
instrument.153  
V skladu z Direktivo 2009/110/ES o elektronskem denarju154 ta pomeni denarno vrednost, shranjeno v 
elektronski obliki, vključno z magnetno. Pomeni terjatev do izdajatelja, ki je izdana na podlagi prejema denarnih 
sredstev za namen izvrševanja plačilnih transakcij fizični ali pravni oseba, ki ni izdajatelj elektronskega denarja. 
(2. člen) 
Elektronski denar je izpostavljen predvsem operativnemu tveganju, ki je povezano s potencialno okvaro sistema, 
na katerem je denar shranjen. Kriptovalute so ne le pod vplivom kreditnih, operativnih in likvidnostnih tveganj 
                                                   
150 Prav tam. Glej tudi poglavje 6.6 Digitalni žetoni kot vrednostni papir. 
151 Zakon o deviznem poslovanju (ZDP-2); 2008; Uradni list RS, št. 16/08, 85/09 in 109/12 
152 Banka Slovenije, Pogosta vprašanja in odgovori o virtualnih valutah, URL: https://www.bsi.si/mediji/1180/pogosta-vprasanja-in-odgovori-o-
%20virtualnih-valutah (15. 9. 2019) 
153 ECB, Report on electronic money, URL: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr980831.en.html (15. 9. 2019) 
154 Direktiva 2009/110/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. septembra 2009 o začetku opravljanja in opravljanju dejavnosti ter nadzoru skrbnega 






brez pravne zaščite, ampak podvržene tudi pravnemu tveganju kršitve varnosti in goljufijam zaradi pomanjkanja 
predpisov in javnega nadzora.155 
V Sloveniji je bila direktiva o elektronskem denarju prenesena v Zakon o plačilnih storitvah in sistemih 
(ZPlaSS).156 Nov Zakon o plačilnih storitvah, storitvah izdajanja elektronskega denarja in plačilnih sistemih 
(ZPlaSSIED)157 v 11. točki 1. odstavka 4. člena elektronski denar definira sledeče: »Elektronski denar je shranjena 
denarna vrednost v obliki terjatve imetnika elektronskega denarja do izdajatelja elektronskega denarja, ki: 
- je v elektronski obliki, vključno z magnetno, 
- jo izda izdajatelj elektronskega denarja na podlagi prejema denarnih sredstev za namen izvrševanja plačilnih transakcij, in 
- jo kot plačilno sredstvo sprejme oseba, ki ni izdajatelj elektronskega denarja.« 
Kriptovalute niso elektronski denar niti po ZPlaSS, niti po ZPlaSSIED, saj jih zaradi lastne denominacije ne 
moremo šteti za digitalne nadomestke fiat valut, ampak gre za enote določene virtualne valute (npr. bitcoin ali 
ether) ali za digitalno obliko povsem druge vsebine (žeton s pravicami intelektualne lastnine ipd.)158 Banka 
Slovenije je maja 2018 v sporočilu za javnost pojasnila, da kriptovalute niso ne valute, ne (elektronski) denar.159 
6.4 Digitalni žetoni kot plačilni instrument 
Kriptovaluta je lahko plačilno sredstvo za blago in storitve in ponekod celo plačilna enota, v kateri se izplačujejo 
plače.160 V nekaterih državah je kriptovaluta postala enota poravnave, ki jo priznavajo in sprejemajo različni 
subjekti na trgu. FinCEN v ZDA meni, da bi bilo treba transakcije, ki vključujejo izmenjavo kriptovalut za fiat 
denar, urejati enako kot transakcije, ki vključujejo samo izmenjavo fiat denarja. Pravne osebe, ki sodelujejo pri 
                                                   
155 DigitalWatch, E-Money and virtual currencies, URL: https://dig.watch/issues/e-money-and-virtual-currencies (15. 9. 2019) 
156 Zakon o plac ̌ilnih storitvah in sistemih (ZPlaSS); 2009; Uradni list RS, št. 58/09, 34/10, 9/11, 32/12, 81/15, 47/16 
157 Zakon o plac ̌ilnih storitvah, storitvah izdajanja elektronskega denarja in plac ̌ilnih sistemih (ZPlaSSIED); 2018; Uradni list RS, št.7/18 
158 Banka Slovenije, Pogosta vprašanja in odgovori o virtualnih valutah, https://www.bsi.si/mediji/1180/pogosta-vprasanja-in-odgovori-o-virtualnih-
valutah  (15. 8. 2019) 
159 Banka Slovenije, Pojasnilo – kripto imetja niso ne valute in ne denar, URL: https://www.bsi.si/mediji/1245/pojasnilo-kripto-imetja-niso-ne-valute-
in-ne-denar (15. 9. 2019) 
160 Leonatti, Can You Pay Your Employees in Cryptocurrency?, URL: https://blogs.findlaw.com/free_enterprise/2019/08/can-you-pay-your-





pretoku sredstev s kriptovalutami, morajo zato pridobiti licence.161 Centralna banka v Singapurju obseg 
reguliranih plačilnih dejavnosti razširja na storitve virtualne valute.162 
Zakon o uvedbi eura (ZUE)163 v 3. členu kot zakonito plačilno sredstvo v Sloveniji določa bankovce in kovance, 
ki se glasijo na evre. Prodajna mesta so evre dolžna sprejemati, Tržni inšpektorat Republike Slovenije pa nadzira 
izvajanje te določbe. Ker kriptovalute niso denominirane v evrih, jih ne moremo enačiti z zakonitim 
plačilnim sredstvom. Odločitev za sprejem drugih plačilnih sredstev pri plačilu, ki so bodisi regulirana (npr. 
plačilni instrumenti, elektronski denar, tuje valute) ali neregulirana (naturalna menjava, nove vrste plačilnih 
sredstev, kot so npr. virtualne valute), pa ZUE prepušča prodajalcem. Sprejemanje virtualnih valut pri plačevanju 
torej v Sloveniji (in Evropski uniji) ni nelegalno. Banka Slovenije ob tem imetnikom virtualnih valut priporoča, 
da predhodno preverijo (morebitna) nadomestila oziroma provizije, ki bi jih morali plačati pri uporabi z 
namenom plačevanja.164 
Žetoni, ki funkcionirajo kot del pametne pogodbe, ki določa njihovo vsebino, bi po mnenju ATVP lahko 
predstavljali instrument denarnega trga ali izvedeni finančni instrument. Izvedeni finančni instrument bi 
odvisno od njene vsebine lahko predstavljala tudi že sama pametna pogodba, saj se za izvedene finančne 
instrumente prenosljivost ne zahteva.165 
6.5 Digitalni žetoni kot finančni instrument 
Ali nek žeton predstavlja finančni instrument, je odvisno od njegove vsebine. Umestitev žetona med finančne 
instrumente bi imela za posledico obvezno uporabo celotnega sklopa določb Zakona o trgu finančnih 
instrumentov (ZTFI-1)166, prenesenih iz direktive MiFID. Ta bi zelo verjetno izdajateljem ICO onemogočila 
poslovanje. Finančni instrument je vrednostni papir ali njegov izvedeni finančni instrument. Poleg tega je 
izvedeni finančni instrument pogodba, ki kot eno od možnosti predvideva uresničitev obveznosti nakupa ali 
prodaje vrednostnih papirjev, valute ali blaga. Osnovno sredstvo izvedenega finančnega instrumenta je lahko 
                                                   
161 FinCEN, Application of FinCEN’s Regulations to Certain Business Models Involving Convertible Virtual Currencies, FIN-2019-G001, URL: 
https://www.fincen.gov/sites/default/files/2019-05/FinCEN%20Guidance%20CVC%20FINAL%20508.pdf (15. 9. 2019) 
162 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 
(10. 9. 2019) 
163 Zakon o uvedbi eura (ZUE) ; Uradni list RS, št. 114/06 
164 Banka Slovenije, Pogosta vprašanja in odgovori o virtualnih valutah, URL: https://www.bsi.si/mediji/1180/pogosta-vprasanja-in-odgovori-o-
%20virtualnih-valutah (15. 9. 2019) 
165 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, URL: https://www.a-tvp.si/stalisca-atvp-v-zvezi-z-ico (14. 9. 2019) 





valuta, blago ali vrednostni papir ter različni statistični kazalniki, indeksi in odstotki. Zato, če kriptovaluta ni 
blago ali vrednostni papir, tudi ne bo osnovno sredstvo za izvedeni finančni instrument.167 
ZTFI-1 definira finančne instrumente v 2. odstavku 7. člena in jih deli na: prenosljive vrednostne papirje, 
instrumente denarnega trga, enote kolektivnih naložbenih podjemov, ter izvedene finančne instrumente.168 
Finančne instrumente natančneje opredeljuje Zakon o bančništvu (ZBan-2)169 v 3. točki 2. odstavka 7. člena: 
»finančni instrument je finančni instrument, kakor je opredeljen v 50. točki prvega odstavka 4. člena Uredbe (EU) št. 575/2013 
in pomeni karkoli od naslednjega: 
- pogodbe, ki eni stranki prinašajo finančno terjatev, drugi stranki pa finančno obveznost ali lastniški instrument, 
- finančni instrument iz drugega odstavka 7. člena ZTFI, 
- izvedeni finančni instrument, 
- primarni finančni instrument, 
- denarni instrument, pri čemer so instrumenti iz prve, druge in tretje alineje finančni instrumenti le, če njihova vrednost izhaja 
iz cene osnovnega finančnega instrumenta ali druge osnovne postavke, stopnje ali indeksa.« 
Sem torej štejemo prenosljive vrednostne papirje, investicijske kupone vzajemnih skladov, instrumente 
denarnega trga, opcije, terminske pogodbe in podobne produkte. Digitalni žetoni po veljavni zakonodaji po 
mnenju ATVP niso prenosljivi vrednostni papirji, saj ne izpolnjujejo obličnostnih zahtev in ne 
vsebujejo bistvenih sestavin (glej poglavje 6.6). Prav tako ne gre za instrumente denarnega trga, saj sem 
spadajo instrumenti, s katerimi se trguje na denarnem trgu (na primer zakladne menice, potrdila o denarnem 
depozitu in komercialni zapisi, razen plačilnih instrumentov). Ker kriptovalut ne izdajo kolektivni naložbeni 
podjemi, vzajemni skladi ali investicijske družbe, jih ne moremo šteti za investicijske kupone vzajemnih 
skladov.170 Ministrstvo za finance Republike Slovenije kriptovalut ne šteje med finančne instrumente.171 
Stališče, da je kriptovaluta lahko finančni instrument, je prevzelo Nemško ministrstvo za finance. Leta 2013 je 
izdalo uredbo o priznavanju kriptovalute kot uradnega sredstva poravnave. Istočasno pa zakon jasno opredeljuje 
                                                   
167 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, URL: https://www.a-tvp.si/stalisca-atvp-v-zvezi-z-ico (14. 9. 2019) 
168 Prav tam. 
169 Zakon o banc ̌ništvu (ZBan-2); 2015; Uradni list RS, št. 25/15, 44/16– ZRPPB, 77/16 – ZCKR in 41/17 
170 ATVP, Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, URL: https://www.a-tvp.si/stalisca-atvp-v-zvezi-z-ico (14. 9. 2019) 
171 Ministrstvo za Finance, FURS, Davčna obravnava poslovanja z virtualnimi valutami z vidika DDV, URL: https://www.moro.si/wp-





ta status in ga loči od statusa plačilnega sredstva.172 Nemški zvezni organ za finančni nadzor (BaFin) kriptovalute 
kvalificira kot obračunske enote in s tem finančne instrumente. Podjetja in osebe, ki organizirajo nakup žetonov, 
prodajajo ali kupujejo žetone na komercialni osnovi ali izvajajo glavne storitve posredovanja žetonov prek 
spletnih trgovalnih platform, potrebujejo vnaprejšnje dovoljenje BaFin.173 Podjetja, ki sodelujejo v ICO, morajo 
za vsak primer posebej presoditi, ali ICO štejejo za finančne instrumente (prenosljivi vrednostni papirji, enote 
v kolektivnih naložbenih podjemih ali naložbe) ali za vrednostne papirje in zato sprožijo potrebo po 
izpolnjevanju ustrezne finančne zakonodaje.174 ICO so zajeti v veljavnih regulativnih zahtevah, odvisno od 
konfiguracije posameznega žetona, BaFin pa jih bo določil za vsak primer posebej, kjer njegova ocena temelji 
na določbah Zakona o trgovanju z vrednostnimi papirji.175 Odločilni dejavnik presoje so pravice, ki so povezane 
z ustreznim žetonom. Predhodna razvrstitev žetona (kot žeton udeležbe, uporabni žeton ali plačilni žeton) lahko 
da začetne napotke glede vrste žetona po nemškem pravu, vendar se nanjo ne sme sklicevati zunaj celovite in 
zavezujoče regulativne klasifikacije. Pred kratkim je sodba nemškega sodišča kriptovalutam zanikala status 
finančnih instrumentov zanikala. Bitcoin ne ustreza definiciji finančnega instrumenta, kot jo najdemo v 
nemškem zakonu o bančništvu. Sodišče je septembra 2018 zavrnilo kazenski postopek proti lokalni menjalnici 
bitcoinov, ker bitcoin ni izdan s strani centralne banke, ni splošno priznan in nima stabilne vrednosti v primerjavi 
z drugimi proizvodi in storitvami.176 
6.6 Digitalni žetoni kot vrednostni papir 
Ali lahko kriptovalute štejemo za prenosljive vrednostne papirje je odvisno od konkretnega primera in lastnosti 
posameznih žetonov. Naložbeni žetoni običajno predstavljajo lastniške vrednostne papirje, saj omogočajo 
udeležbo v prihodnjih denarnih tokovih. V Sloveniji so prenosljivi vrednostni papirji opredeljeni v 3. odstavku 
7. člena ZTFI-1: »Prenosljivi vrednostni papirji so vse vrste vrednostnih papirjev, s katerimi se lahko trguje na kapitalskih trgih, 
razen plačilnih instrumentov.« Po tej definiciji je žeton prenosljiv vrednostni papir le, če je predhodno opredeljen 
kot vrednostni papir. Ta je v slovenskem pravu opredeljen v Obligacijskem zakoniku (OZ)177: »Vrednostni papir 
                                                   
172 Gloss, Klingenbrunn, New financial instrument “crypto assets” at the gates in Germany, URL: 
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=c46f8547-2f6f-4cd9-8550-caa4906fc869 (15. 9. 2019) 
173 BaFin, Virtual Currency (VC), URL: https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/FinTech/VirtualCurrency/virtual_currency_node_en.html (17. 8. 2019) 
174 BaFin, Information Letter (WA). Regulatory Qualification of Tokens or Cryptocurrencies on Which So-Called Initial Coin Offerings (ICOs) are Based 
as Financial Instruments for Purposes of Securities Regulation, URL: 
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/WA/dl_hinweisschreiben_einordnung_ICOs.pdf?__blob=publicationFile&v=2  
175 Initial coin offerings: BaFin publishes advisory letter on the classification of tokens as financial instruments, URL: 
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2018/fa_bj_1803_ICOs_en.html (29. 3. 2018). 
176 Library of Cogress, Germany: Court Holds That Bitcoin Trading Does Not Require a Banking License, URL: https://www.loc.gov/law/foreign-
news/article/germany-court-holds-that-bitcoin-trading-does-not-require-a-banking-license/ (17. 9 . 2019) 





je pisna listina, s katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil na njej zapisano obveznost njenemu zakonitemu imetniku.« (1. 
odstavek 212. člena) 
 OZ določa, da je vrednostni papir le zapis dolga ali obveznosti, ki je izdan kot pisna listina ali na način, ki ga 
določa drug zakon (2. odstavek). V 213. členu OZ določa obvezne bistvene sestavine vrednostnih papirjev. 
Vrednostni papir mora imeti naslednje bistvene sestavine: 
1. označbo vrste vrednostnega papirja; 
2. firmo in sedež oziroma ime in prebivališče izdajatelja vrednostnega papirja; 
3. firmo ali ime osebe, na katero se glasi, oziroma ki odreja, na koga se vrednostni papir glasi, ali označbo, da se vrednostni 
papir glasi na prinosnika; 
4. natančno označeno obveznost izdajatelja, ki izhaja iz vrednostnega papirja; 
5. kraj in datum izdaje vrednostnega papirja, pri tistih, ki so izdani v seriji, pa tudi njegovo serijsko številko; 
6. podpis izdajatelja vrednostnega papirja oziroma faksimile podpisa izdajatelja vrednostnega papirja, izdanega v seriji. 
Kriptovalute niso izdane v pisni obliki, niti na drug zakonsko določen način (npr. v skladu z ZTFI). Četudi bi 
spregledali zahtevano obličnost, ATVP meni, da žetonov ne bi mogli umestiti med vrednostne papirje, saj jim 
primanjkujeta vsaj dve obvezni bistveni sestavini. Nekateri žetoni ne vsebujejo niti zapisa pravice, ki gre 
imetniku, niti navedbe izdajatelja žetona. Vsebina pravice imetnika je običajno razvidna iz dokumentacije, ki 
spremlja izdajo žetonov. Navedba izdajatelja je običajno podana le preko označbe javnega naslova izdajatelja v 
omrežju, v katerem so žetoni izdani. Žeton se lahko prenaša in ima lahko svojo lastno vrednost, ki izhaja iz 
vrednosti pravice, ki jo izkazuje. Kadar žeton pravice ne izkazuje, njegova vrednost izhaja iz razmerja med 
povpraševanjem in ponudbo. ICO tako ne sodijo v področje navedene zakonodaje in kot takšni ne predstavljatjo 
javne ponudbe (prenosljivih) vrednostnih papirjev javnosti. OZ namreč v 3. odstavku 213. člena določa, da 
listina, ki ne vsebuje katerekoli izmed bistvenih sestavin, ni vrednostni papir.178  
Menim, da bi kljub temu vsebina morala prevladati nad obliko, kar bi najlažje dosegli s pripoznavo zapisa na 
blockchainu kot zakonite oblike izdaje vrednostnih papirjev. Po vsebini bi namreč posamezni konkretni žetoni 
lahko predstavljali prenosljive vrednostne papirje, na primer naložbeni žetoni s pravico do deleža dobička. 
Predpisana obličnost je po mojem mnenju namenjena zaščiti šibkejše stranke, v konkretnem primeru pa zaradi 
te zahteve po obličnosti šibkejši stranki odrečemo pravno varstvo.  
 
                                                   





Ameriška SEC je v svojem poročilu DAO opozorila, da je izdajanje žetonov z ICO treba obravnavati kot 
vrednostne papirje, ne glede na to, v kaj so investitorji vložili svoj denar in kako je ICO deloval.179  
Kanadska uprava za vrednostne papirje (CSA) uporablja štirifaktorski test pri ugotavljanju, ali mora biti 
kriptovaluta registrirana kot vrednostni papir.180 Test postavlja vsebino nad obliko. Zakon o vrednostnih 
papirjih uporabljajo za začetne ponudbe kovancev (ICO), začetne ponudbe za žetone (ITO), naložbene sklade 
za kriptovalute in kriptovalute, s katerimi trgujejo. Februarja 2018 je CSA odobrila prvi blockchain sklad v državi 
Ontario - Blockchain Technologies ETF. Kadar se kripto borza šteje za trg ali nadomestni sistem trgovanja181, 
se mora registrirati. V času pisanja te naloge v Kanadi ni bilo registriranih trgov ali nadomestnih sistemov 
trgovanja.182 
V Združenem kraljestvu je Organ za finančno poslovanje (FCA) zavzel stališče, da se lahko ICO-ji urejajo 
enako kot vrednostni papirji, glede na različne vidike in pravice, ki jih imetnik žetona pridobi s posedovanjem 
žetona.183 Predlagajo analizo posameznega primera za odločitev, ali ICO spada pod regulativno avtoriteto FCA. 
Hkrati FCA priznava pomanjkanje pristojnosti v primerih, ko ima ICO sedež v tujini. FCA trenutno ne ureja 
kriptovalut pod pogojem, da niso del drugih reguliranih produktov ali storitev.184 Podjetja, ki izvajajo regulirane 
dejavnosti z izvedenimi finančnimi instrumenti, morajo upoštevati vsa relevantna pravila v pripročniku FCA in 
vse ustrezne določbe v neposredno zavezujočih predpisih EU.185 
Monetarna uprava Singapurja (MAS) je avgusta 2017 objavila smernice glede ureditve digitalnih žetonov.186 
Digitalne žetone bodo urejali, če bodo ti spadali v Zakon o vrednostnih papirjih in terminskih pogodbah (SFA). 
Do neposredne uporabe SFA pride le v primeru, da je žeton povezan z lastništvom ali vrednostnim deležem v 
izdajateljevem premoženju ali sredstvih. Takrat se mora izdajatelj registrirati pri MAS, razen če ni izvzet iz drugih 
                                                   
179 SEC issues investigative report SEC Issues Investigative Report Concluding DAO Tokens, a Digital Asset, Were Securities, Press release, URL: 
https://www.sec.gov/news/press-release/2017-131 (25. 7. 2019). 
180 Canadian Securities Regulators Outline Securities Law Requirements That May Apply To Cryptocurrency Offerings, URL: 
https://www.osc.gov.on.ca/en/NewsEvents_nr_20170824_cryptocurrency-offerings.htm (24. 8. 2017) 
181 Nadomestni sistem trgovanja se od trga razlikuje po tem, da: (1) zahteva sporazum izdajatelja, da se lahko z vrednostnimi papirji trguje na trgu; (2) 
neposredno ali prek enega ali več naročnikov zagotavlja garancijo dvostranskega trga za neprekinjen ali razumno neprekinjen čas; (3) določa druge zahteve, 
ki urejajo ravnanje naročnikov, poleg ravnanja v zvezi s trgovanjem s temi naročniki na trgu; in (4) disciplinira naročnike na druge načine, ne le z 
izključitvijo iz sodelovanja na trgu 
182 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 
(10. 9. 2019) 
183 FCA, Initial Coin Offerings, URL: https://www.fca.org.uk/news/statements/initial-coin-offerings (27. 2. 2019) 
184 FCA, Discussion Paper on distributed ledger technology, URL: http://www.fca.org.uk/publication/discussion/dp17-03.pdf (april 2017) 
185 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 
(10. 9. 2019) 
186 MAS clarifies regulatory position on the offer of digital tokens in Singapore, URL: https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2017/mas-clarifies-





razlogov.187 Centralna banka je dokončno oblikovala nov regulativni okvir za plačilne storitve, ki zdaj vključuje 
kriptovalute. Subjekti, ki opravljajo storitve virtualne valute, vključno z nakupom ali prodajo virtualne valute, 
morajo pridobiti dovoljenje MAS.188  
V Švici se zaradi dejstva, da je vsak ICO zasnovan na drugačen način, za vsak primer posebej odločajo, ali in 
kateri finančni predpisi se uporabljajo. Če se ugotovi, da ICO predstavlja vrednostni papir, potem za ta ICO 
velja ureditev vrednostnih papirjev.189 
6.7 Kriptovalute kot blago 
Blago je materialni ali nematerialni predmet, ki se lahko uporablja v ekonomskem smislu. V številnih državah se 
kriptovaluta obravnava kot lastnina ali blago in je obdavčena. Pravni sistemi teh držav kriptovaluto označujejo 
kot neizčrpno nematerialno blago z določeno vrednostjo v vsakem trenutku. Avstralska davčna služba 
kriptovalute ne smatra kot denar ali tujo valuto, pri čemer operacije izenačuje z udeležbo v menjalnih pogodbah 
(barter sporazum). Septembra 2015 je ameriška CFTC priznala kriptovaluto Bitcoin kot blago. Leta 2017 je 
izraelska davčna služba kriptovalute označila kot digitalno enoto z nominalno vrednostjo, ki se lahko uporabi 
za menjavo ali za naložbene namene. 190 
Kitajska kriptovalute opredeljuje kot virtualno blago, ne kot valute. Lahko se jih obdavči z DDV, prihodki in 
dobiček v kriptovaluti pa so predmet davka od dohodka pravnih oseb, dohodnine in davka na kapitalske 
dobičke. Fizične osebe lahko posedujejo bitcoin, finančna podjetja pa ne.191 
Kanadska agencija za prihodke (CRA) je kriptovalute označila kot blago in ne kot državno valuto. V skladu s 
tem se uporaba kriptovalute za plačilo blaga ali storitev obravnava kot menjalna (barter) transakcija.192 
  
                                                   
187 MAS, Consumer Advisory on Investment Schemes Involving Digital Tokens, URL: https://www.mas.gov.sg/news/media-releases/2017/consumer-
advisory-on-investment-schemes-involving-digital-tokens (10. 8. 2017) 
188 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 
(10. 9. 2019) 
189 Prav tam. 
190 glej tudi poglavje 4. 3 Globalna valuta kot blago. 
191 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 
(10. 9. 2019) 
192 Library of Congress, Regulation of Cryptocurrency Around the World, URL: https://www.loc.gov/law/help/cryptocurrency/world-survey.php#eu 





6.8 Kriptovaluta kot lastnina 
Ameriška služba za notranje prihodke (IRS) je izdala smernice o obdavčitvi transakcij z Bitcoinom in drugimi 
kriptovalutami, v skladu s katerimi jih je mogoče označiti kot: 
1. valuta, 
2. premoženje in 
3. naložbeni instrumenti (dolgoročna naložba v delnice)193. 
Za namene plačila zveznih davkov ZDA, Bitcoin velja za premoženje, pri prodaji katerega lastniki ne bodo 
prejeli dobička iz tečajnih razlik, temveč je dobiček kapitalski dobiček. Hkrati je plačilo plač v kriptovalutah 
obdavčeno z dohodnino in davkom na plače, plačila v kriptovalutah neodvisnim izvajalcem pa so obdavčena z 
davkom na samozaposlitev.194 
Švica kriptovalute obravnava kot premoženje in upošteva tri različne vrste žetonov: 
1. Plačilni žetoni, ki niso vrednostni papirji in morajo vsebovati postopke AML 
2. Uporabni žetoni, ki omogočajo dostop do izdelka ali storitve in nimajo oznake "vrednostni papirji" 
3. Premoženjski žetoni, za katere strogo velja švicarska zakonodaja o vrednostnih papirjih.195 
Japonska ima najnaprednejšo regulativno klimo na svetu za kriptovalute in od aprila 2017 priznava Bitcoin in 
druge digitalne valute kot zakonito lastnino. Tudi v Rusiji so žetoni in kovanci uvrščeni med lastnino in se ne 
štejejo za zakonito plačilno sredstvo.196 
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7 ZAKONODAJA EVROPSKE UNIJE 
7.1 Splošne ugotovitve institucij EU 
Evropska komisija je julija 2016 predstavila zakonodajni predlog za spremembo direktive (EU) o 
preprečevanju pranja denarja (4AMLD). Med drugim je predlagala, da se ponudniki skrbniških denarnic in 
platform za virtualno menjavo valut vključijo v področje AMLD, kar pomeni, da bi morali izpolnjevati zahteve 
glede skrbnosti in vzpostaviti politike in postopke za odkrivanje, preprečevanje in poročanje o pranju denarja 
in financiranju terorističnih dejavnosti. Predlog je bil konec januarja 2018 sprejet in direktiva 5AMLD že velja.197  
Evropska komisija je marca 2018 predstavila akcijski načrt o tem, kako izkoristiti priložnosti, ki jih prinašajo 
tehnološko omogočene inovacije v finančnih storitvah (FinTech), kot so blockchain, umetna inteligenca in 
storitve v oblaku. Akcijski načrt za FinTech vključuje nedavno ustanovljen EU Blockchain Observatorij in 
Forum, ki poroča o izzivih in priložnostih kripto sredstev ter razvija celovito strategijo o blockchainu za vse 
sektorje gospodarstva.198 
Sodišče EU je 22. oktobra 2015 v svoji odločbi Hedqvist razsodilo, da transakcije za izmenjavo tradicionalne 
valute za bitcoin ali druge virtualne valute in obratno pomenijo ponudbo storitev za plačilo, vendar spadajo pod 
oprostitev DDV. Nakup ali prodaja bitcoinov sta torej izvzeta iz DDV v vseh državah članicah EU.199  
Evropski nadzorni organi za vrednostne papirje in trge (ESMA), za bančništvo (EBA) in za zavarovalnice in 
pokojnine (EIOPA) so 12. februarja 2018 skupaj izdali opozorilo potrošnikom v zvezi z virtualnimi valutami, 
pri čemer so navedli, da so te zelo tvegani in neregulirani produkti in so neprimerni kot naložbeni, varčevalni ali 
pokojninski skladi.200 To opozorilo dopolnjuje prejšnji izjavi ESMA o začetni ponudbi kovancev (ICO) 
novembra 2017 ter opozorilo potrošnikom in dve mnenji o virtualnih valutah, ki jih je EBA podala med 2013 
in 2016.201 EBA pozdravlja odločitev Evropske komisije, da ponudnike skrbniških denarnic in platform za 
                                                   
197 Predlog o spremembi Direktive (EU) 2015/849 o preprečevanju uporabe finančnega sistema za pranje denarja in financiranje terorizma ter Direktive 
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198 Evropska Komisija: Akcijski načrt za finančno tehnologijo: za bolj konkurenčen in inovativen evropski finančni sektor, URL: https://eur-
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virtualno menjavo valut vključi v področje 4AMLD in da zaenkrat ne razširi Direktive o plačilnih storitvah EU 
na plačilne transakcije virtualnih valut. EBA predlaga ločen regulativni režim za ublažitev vseh tveganj, ki 
izhajajo iz virtualnih valut.202  
Predsednik ECB Mario Draghi je opozoril, da so bitcoin in druge digitalne valute zaradi svoje velike volatilnosti 
in špekulativnih cen zelo tvegane.203 Dejal je, da digitalne valute niso predmet posebnega regulativnega pristopa, 
ampak da v enotnem nadzornem mehanizmu poteka postopek, da se opredelijo možna bonitetna tveganja, ki 
bi jih ta digitalna sredstva lahko pomenila za nadzorovane institucije.204 Decembra 2016 sta ECB in Japonska 
centralna banka (BOJ) začeli izvajati skupni raziskovalni projekt z imenom »Stella«, ki obravnava možno 
uporabo porazdeljene knjigovodske tehnologije za infrastrukturo finančnih trgov.205 
Julija 2014 je EBA izdala svoje mnenje o virtualnih valutah. EBA je iz perspektive bonitetne bančne politike za 
EU izpostavila dolg seznam tveganj za udeležence virtualnih valut, obstoječe finančne institucije in regulatorje. 
V mnenju ugotovlja, da je kratkoročno mogoče urediti le nekatera tveganja, ki nastanejo med interakcijo med 
virtualnimi valutami in reguliranimi finančnimi institucijami. Za ta tveganja je EBA priporočila, da se obstoječe 
finančne institucije odvrnejo od ravnanja z virtualnimi valutami, s čimer se bi jih zaščitilo, hkrati pa zahteva, da 
se borze virtualnih valut uskladijo z zahtevami proti pranju denarja in financiranju terorizma.206 
Evropski parlament je 26. maja 2016 sprejel Resolucijo o virtualnih valutah z namenom pravne ureditve 
virtualne valute na ravni EU in opredelitve težav, povezanih z uporabo virtualnih valut. Podrobna ureditev bo 
zagotovo dolgotrajen proces, glede na to, da se tehnologija, ki se bo uredila, razvija hitreje kot zakonodajni 
poskusi zakonodajalca.207 
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7.2 Uredba EU o vrednostnih papirjih – digitalni žetoni kot prenosljivi 
vrednostni papirji 
V EU do danes ni moč najti celovitega zakonika o kapitalskih trgih, zakona o vrednostnih papirjih in borzah 
EU ali česa podobnega. Številne ovire nastajajo zaradi vztrajne medvladne strukture EU, ki oblikovalce politike 
EU usmerja k majhnim, na pojave usmerjenim korakom, ne pa k temeljnim sistematičnim zakonodajnim 
projektom. Kljub temu je bila v zadnjem času sprejeta nekakšna ustava zakonodaje EU o kapitalskih trgih. Na 
vrhu te piramidne strukture najdemo direktivo 2014/65/EU o trgih finančnih instrumentov (MiFID II)208, ki 
vsebuje ključne opredelitve in strukturne odločitve, ki splošno zavezuje države članice, čeprav ni samo-izvršljiva, 
ampak je odvisna od izvedbene zakonodaje v različnih državah članicah. MiFID II določa temelj za dva glavna 
zakonodajna akta, ki se nanašata na obveznosti razkritja na kapitalskih trgih: Uredba o prospektu209 in Uredba 
o zlorabi trga (MAR).210 
Kot že omenjeno, žetoni prihajajo v treh različnih arhetipih: kot naložba, valuta/denar in uporabnost. 
Naložbeni žetoni običajno predstavljajo lastniške vrednostne papirje, saj omogočajo udeležbo v 
prihodnjih denarnih tokovih. Ključno vprašanje ureditve vrednostnih papirjev v EU pa je, ali so valutni in 
uporabni žetoni izvzeti iz opredelitve vrednostnih papirjev. Kot bomo videli v nadaljevanju, je to za valutne 
žetone bolj enostavno, za uporabne žetone pa bolj zapleteno.  
7.2.1 VALUTNI ŽETONI 
MiFID II v 44. členu izrecno izvzema plačilne instrumente iz opredelitve vrednostnih papirjev. V tradicionalnem 
smislu ti vključujejo vse likvidne oblike plačila, kot so gotovina in čeki. Sodišče EU je ta koncept posodobilo v 
odločbi Hedqvist211, tako da je Bitcoin opredelilo kot pogodbeno plačilno sredstvo. To je prvi pokazatelj, da je 
treba valutne žetone, tj. žetone, zasnovane predvsem za omogočanje plačil (za blago zunaj ekosistema žetona), 
šteti za plačilne instrumente. Ta kvalifikacija je praktičnega pomena, saj je nedavna študija pokazala, da ima 20 
% žetonov plačilne funkcije. Vendar odločba Hedqvist zadeve ne rešuje v celoti, saj je bila izdana v zvezi s 
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področjem predpisov o DDV. Koncept vrednostnih papirjev v direktivi o DDV je ožji od tistega v MiFID II. 
Prva ne vključuje na primer delnic v drugih podjetjih ali drugih oblik listninjenega dolga.212 
Kljub temu je treba valutne žetone obravnavati podobno kot plačilne instrumente, ne pa kot lastniške 
ali dolžniške vrednostne papirje. Čeprav so manj likvidni od tradicionalnih plačilnih instrumentov, kot so 
gotovina ali čeki, tveganja, ki jih izkazujejo (na primer preverjanje identitete, dvojna poraba, zakasnjen prenos 
vrednosti itd.), običajno niso zajeta v predpisih o vrednostnih papirjih.213 
Takšna operativna, kreditna in likvidnostna tveganja za uporabnike valutnih žetonov najdemo v uredbi o 
plačilnih storitvah214, ki je naravno mesto za urejanje plačilnih instrumentov in je verjetno razlog, da so ti izvzeti 
iz ureditve vrednostnih papirjev. ECB se s tem mnenjem strinja, tako kot tudi nemški BaFin in od januarja 2019 
tudi ESMA.215 To dojemanje je še dodatno podprlo nedavno sprejetje zakonodaje na Japonskem, kjer 
kriptovalute niso urejene kot zakonito plačilno sredstvo, ampak kot plačilno sredstvo, podobno predplačniškim 
plačilnim instrumentom.216 
7.2.2 UPORABNI ŽETONI 
Ti žetoni vključujejo sveženj pravic, ki omogočajo dostop do nekega izdelka prek decentralizirane aplikacije, ki 
uporabniku zaradi določene funkcionalnosti zagotavlja določeno uporabnost. Primer je filecoin, žeton, ki daje 
pravico do uporabe računalniškega prostora za shranjevanje v drugih računalnikih v omrežju v zameno za 
filecoin.217 
Odgovor na vprašanje, v kolikšni meri se uporabni žetoni v skladu z zakonodajo EU štejejo za vrednostne 
papirje, bo verjetno določal usodo trga ICO v EU. Na žalost ni nobene izrecne izjeme instrumentov potrošnje 
iz uredbe EU o vrednostnih papirjih. Čista uporabna komponenta takšnih žetonov (tj. že sam dostop do nekega 
funkcionalnega izdelka) priča o vidiku potrošnje brez naložbenih tveganj, ki jih obravnava ureditev vrednostnih 
papirjev. Vendar pa so lahko poleg potrošniške uporabe ti žetoni pogosto predmet trgovanja na sekundarnih 
trgih (borzah s kriptovalutami). Zato jih je mogoče prodati za dobiček in ravno pričakovanje takega dobička je 
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glavna sila številnih kupcev pri odločitvah o nakupu tovrstnih žetonov. Ta naložbena komponenta bi lahko 
sprožila uporabo zakonodaje EU o vrednostnih papirjih. A contrario je veliko potrošnih dobrin (npr. avtomobili) 
mogoče kupiti in prodati za dobiček na organiziranih primarnih in sekundarnih (rabljenih) trgih, ne da bi se ti 
šteli za vrednostne papirje.218  
V skladu z zakonodajo EU bodo uporabni žetoni označeni kot vrednostni papirji, če so po svojih glavnih 
značilnostih primerljivi z eno od uveljavljenih kategorij vrednostnih papirjev. Najpomembneje je, da uporabni 
žetoni povzročajo določena tveganja, ki so podobna tveganjem pri delnicah. Ameriško vrhovno sodišče je v 
svoji odločitvi v zadevi Landreth določilo pet meril, ki koristno navajajo značilnosti delnic: pravica do dividend, 
glasovalne pravice, prenosljivost, možnost, da se zastavijo kot zavarovanje in možnost, da se poveča njihova 
vrednost.219 
Prenosnost je nujno potreben pogoj, da se izdane enote štejejo za vrednostne papirje in ga je zato treba izpolniti 
v vseh okoliščinah. Od preostalih štirih meril le pravica do dividend (tj. prihodnjih denarnih tokov) in možnost 
povišanja vrednosti neposredno kažeta na naložbeno komponento delnic, ki določa donosnost naložbe. Zdi se 
jasno, da bi žeton veljal za vrednostni papir, če hkrati ponuja ta dva načina finančne koristi. Takšni žetoni 
predstavljajo arhetip naložbenih žetonov. Uporabnim žetonom manjka pravica do dividend ali bolj splošno 
pravica do prihodnjih denarnih tokov, ki izhaja iz tekočega projekta; kljub temu pa ti žetoni ponavadi 
predstavljajo priložnost za špekuliranje o povečanju vrednosti. Bi to lahko zadostovalo, da se v skladu z 
zakonodajo EU kvalificirajo za vrednostne papirje? Funkcionalno gledano bi bilo treba ureditev vrednostnih 
papirjev, vključno s prospektnimi obveznostmi, sprožiti, če instrument poveča asimetrijo informacij glede 
finančnih tveganj (v nasprotju s tveganji glede funkcionalnosti izdelka), ki jih je mogoče odpraviti s prospektom 
(in ne z razkritji potrošniškega prava).220 
 To odpira tri možne poglede na uporabne žetone. Da bi se šteli za vrednostne papirje, lahko zadošča da: 
1. Tipični vlagatelj lahko subjektivno pričakuje kakršen koli dobiček;  
2. Za strukturo in promocijo žetona je objektivno poudarjena donosnost naložbe s povečanjem vrednosti; ali  
3. Ponujanje možnosti povečanja vrednosti in prihodnjih denarnih tokov.221 
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Po subjektivnem (prvem) pristopu je mogoče potrditi uporabnost ureditve vrednostnih papirjev, če je motiv 
tipičnega vlagatelja, da dobiček dobi s špekulacijo o apreciaciji vrednosti. V tem primeru je gonilo odločitve 
posameznika pričakovanje dobička in ne potrošniški vidik. Kakorkoli, da bi to postavili kot temelj za analogijo 
z delnicami, se zdi zgrešeno iz treh razlogov: 
1. Merilo ne razlikuje med uporabnimi žetoni in zbirateljskimi predmeti (npr. vintage avtomobili), ki se tudi 
pogosto kupujejo zato, da pridobijo na vrednosti, vendar ti očitno ne predstavljajo vrednostnih papirjev. 
Subjektivno iskanje ustvarjanja dobička ne zahteva vedno pravil o urejanju trga vrednostnih papirjev.  
2. Čisto subjektivno stališče bi vneslo čezmerno pravno negotovost, saj bi bilo težko ugotoviti motive 
tipičnega vlagatelja.  
3. Tega ne jamči zakonodaja EU, ki poskuša objektivno opredeliti kategorije instrumentov, ki se uvrščajo med 
vrednostne papirje.222 
Druga možnost je, da kot vrednostne papirje označimo tiste uporabne žetone, pri katerih donosnost naložbe s 
povečanjem vrednosti predstavlja objektivno ključni sestavni del strukture, okolja in poslovnega primera žetona. 
To bi še posebej veljalo za primere, v katerih promotorji v promocijskih materialih poudarjajo možnost zaslužka 
zaradi  naraščajočih vrednosti žetona na sekundarnih trgih in sprejemajo aktivne ukrepe za zagotovitev prostega 
trgovanja z njimi, tako tehničnega kot komercialnega.223  
Prav to stališče je sprejel SEC v ZDA. V svoji odločbi  Munchee Token je ugotovil, da je že sama možnost, da 
žetoni pridobijo na vrednosti, dovolj, da jih lahko vključi v ameriški koncept vrednostnih papirjev, če promotorji 
v promocijskih materialih poudarjajo znatna pričakovanja o dobičku, ki temeljijo na prizadevanjih promotorjev 
za izboljšanje osnovne funkcionalnosti okolja žetona. Vsak uporabni žeton, če obstajajo vsaj možnosti za 
nadaljnjo prodajo, pod ameriško zakonodajo lahko šteje za vrednostni papir. Nepresenetljivo se je 
ameriški trg z žetoni posledično boril tako, da se promotorji v dobri veri trudijo ameriškim državljanom 
preprečiti nakup žetonov s pomočjo geo-blokirnih pravil ali pravil za dobro poznavanje kupcev (ang. Know Your 
Customer - KYC), da bi se izognili ameriški uredbi vrednostnih papirjev.224  
V skladu z zakonodajo EU ni nemogoče trditi, da struktura in promocija žetona, ki se osredotoča na apreciacijo 
vrednosti, digitalni žeton približa delnici. Konec koncev, obstaja veliko delnic ali deležev v partnerstvih, pri 
katerih donosnost naložb temelji predvsem na apreciaciji vrednosti, ne na dividendah. To še posebej velja za 
delnice v novoustanovljenih podjetjih in tehnoloških podjetjih (kot so Alphabet, Facebook in Amazon), kjer 
                                                   
222 Prav tam. 
223 Prav tam. 





dobiček pogosto neposredno vlagajo v izboljšanje izdelkov in ga ne delijo v obliki dividend. Vendar ostajajo 
pomembne razlike med takšnimi delnicami in uporabnimi žetoni. Prvič, četudi dividende niso izplačane (de facto 
ali de iure), delničarji ostanejo končni upravičenci do preostalega dobička v primeru likvidacije ali prodaje družbe. 
Temu pa ni tako pri imetnikih žetonov. V družbi, ki ustanovi organizacijo, ki temelji na blockchainu (pogosto 
kot d.o.o., Ltd, GmbH, S.a.r.l. ali podobno), nimajo lastniškega kapitala. Zato lahko to podjetje in njegovi 
predlagatelji / ustanovitelji zberejo bogastvo, od katerega imetniki žetonov nikoli ne bodo imeli koristi. Sama 
organizacija, ki temelji na blockchainu, to je skupnost imetnikov žetonov, v primeru uporabnih žetonov običajno 
ne kopiči (kripto) sredstev, ki bi jih v primeru likvidacije razdelila imetnikom žetonov. Zato je edini način, da 
imetniki žetona dosežejo donosnost naložbe z uporabnimi žetoni, s preprodajo žetonov na sekundarnih trgih, 
ki sledi apreciaciji njihovi vrednosti. Čeprav ne želim izključiti možnosti skrajnih primerov, v katerih druga 
merila delnic (volilna pravica, uporaba kot zavarovanje, prenosnost itd.) in apreciacija vrednosti prevladujejo v 
strukturi žetona do te mere, da se žeton lahko razglasi za dovolj podobnega tradicionalnim delnicam, se zdi, da 
zgolj možnost apreciacije vrednosti, tudi če se ta oglašuje, objektivno ne zadostuje za kategorizacijo uporabnih 
žetonov kot delnic v drugih podjetjih. Poleg tega tipična naložbena tveganja, ki jih obravnava prospekt, pri 
uporabnih žetonih niso prisotna, saj je edini način, da vlagatelji dosežejo donosnost naložbe, s preprodajo žetona 
na sekundarnem trgu.225 
Drugič, ker je edini način, da vlagatelji v uporabne žetone dosežejo donosnost naložbe, s preprodajo žetona na 
sekundarnem trgu, tipična naložbena tveganja, ki jih obravnava prospekt, pri uporabnih žetonih niso prisotna. 
Prospekt bi med drugim opisal finančni položaj izdajatelja, ki je običajno podjetje, ločeno od blockchain 
organizacije - družba, v kateri imetniki žetonov nimajo deleža. Med razvojem finančnega položaja tega podjetja 
in razvojem vrednosti žetona je lahko močna povezava, lahko pa tudi ne. Vrednost žetona (in s tem naložbeno 
tveganje pri uporabnih žetonih) v celoti temelji na ponudbi in povpraševanju na borzah kriptovalut.226  
Če projekt prinese pomembno koristnost, bo to pogosto pozitivno vplivalo na vrednost žetonov na sekundarnih 
izmenjavah.227 Če pa je osnovni izdelek pomanjkljiv (npr. dodelitev prostora za shranjevanje v primeru filecoin), 
bo to negativno vplivalo na vrednost žetona. Vprašanja glede funkcionalnosti izdelka se nanašajo na potrošniško 
pravo. Evropska potrošniška zakonodaja ne zagotavlja le odpravljanja pomanjkljivosti izdelkov, ampak tudi 
nalaga razkritje pomanjkljivosti, zlasti v elektronsko sklenjenih pogodbah na razdalje, kamor sodijo tudi tiste, ki 
so vključene v vsak tipičen nakup žetona. Za uporabne žetone je smiselno zagotoviti, da ta razkritja vsebujejo 
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potrebne informacije za uporabnike, zlasti za blockchain strokovnjake, da ocenijo verjetnost, da bo izdelek 
pravilno deloval in da se zbrana sredstva ustrezno uporabijo.228 
Čeprav je obvezna vsebina prospekta o vrednostnih papirjih odprta (potrebne informacije za informirano 
odločitev o naložbah), prilagodljiva različnim vrstam izdajateljev in bi tako lahko vključila številne pomembne 
značilnosti uporabnih žetonov, ta vprašanja še vedno najbolje rešuje potrošniško pravo, ne regulacija 
vrednostnih papirjev. Naložbeno tveganje se pri uporabnih žetonih zdi bolj povezano s tveganji uporabe in 
funkcionalnosti izdelkov kot s finančnimi tveganji, ki jih običajno urejajo regulacije vrednostnih papirjev in 
prospekti. Zato menim, da je taka obravnava uporabnih žetonov, ki omogočajo le povečanje vrednosti, ne pa 
tudi prihodnjih denarnih tokov, najbolj zaželena. Uporabni žetoni niso dovolj primerljivi z delnicami, da 
bi se lahko uvrstili v lastniški kapital. To mnenje je zdaj potrdil tudi ESMA.229 Ekonomika tovrstnih žetonov 
se popolnoma razlikuje od ekonomike instrumentov, ki obetajo prihodnje denarne tokove230. Zato se pojavi 
potreba po registraciji in objavi prospekta samo, če sta prisotni obe tipični prihodkovni poti za donosnost 
naložbe (tj. prihodnji denarni tokovi in apreciacija vrednosti). Nedavna empirična študija je pokazala, da 26 % 
žetonov vključuje tovrstne pravice do dobička.231 
Opis finančnega stanja izdajatelja je smiseln le, če ima vlagatelj pravico do preostalega deleža v sredstvih 
izdajatelja. Če je finančno tveganje, kot je značilno za uporabne žetone, tesno povezano s funkcionalnostjo 
izdelka, tj. njegovo uporabno vrednostjo, potem je razkritje lastnosti izdelka, kot ga nalaga (potencialno 
posodobljena kriptovalutna) potrošniška zakonodaja, primeren način obravnavanja asimetrij informacij. To se 
lahko razlikuje v izjemnem primeru, ko vsa štiri druga merila delnic (prenosljivost, glasovalne pravice, uporaba 
kot zavarovanje, povečanje vrednosti) popolnoma prevladujejo nad strukturo žetona in s tem odpravijo 
pomanjkanje prihodnjih denarnih tokov. Vendar bo to precej redko. Uporabni žetoni običajno tudi ne bodo 
podobni listninjenemu dolgu, saj ne povzročajo finančnih zahtevkov, temveč dostop do platforme in uporabo 
izdelkov. Prav tako tipično nimajo strukture opcij ali izvedenih finančnih instrumentov in ne predstavljajo 
priložnosti za odložene denarne poravnave.232 
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To pomeni, da uporabni žetoni, razen v ZDA, po zakonodaji EU običajno ne veljajo za vrednostne 
papirje, čeprav se z njimi lahko trguje na sekundarnih trgih. Potrošniško pravo se mora spoprijeti, in se v 
nekem obsegu že spopada, s pomanjkljivostmi in asimetrijo informacij. To pa kaže na primerjalno prednost EU 
vis-à-vis z ameriškim pravnim sistemom, ko gre za umestitev ICO-jev in žetonskih trgov. Uporabni žetoni so 
lahko razdeljeni med vlagatelje, ne da bi morali biti v skladu z uredbo EU o vrednostnih papirjih. Zaradi 
previdnosti pa bi se morali promotorji še vedno vzdržati oglaševanja možnosti nadaljnje prodaje v promocijskih 
materialih.233 
7.2.3 HIBRIDNI ŽETONI 
Ključno vprašanje kot pri vsaki taksonomiji je obravnava vmesnih primerov, ki v svetu blockchaina neizogibno 
nastajajo. Če je v danem žetonu ena od komponent, ki so značilne za slednjo kategorijo, bistvena, bo celoten 
žeton treba opredeliti kot prenosljivo delnico. Če temu ne bi bilo tako, bi posledično eksplodirale izogibne 
strategije za izvzem žetona iz zaščite vlagateljev in omogočanje prevar. Manj jasno pa je, kako ravnati s 
hibridnimi žetoni med lastniškimi, dolžniškimi in izvedenimi vrednostnimi papirji, kot so mezzaninski naložbeni 
žetoni. Preusmeritev vseh hibridnih primerov v širšo kategorijo finančnih instrumentov v smislu direktive o 
MiFID II ne pride v poštev iz dveh razlogov . Prvič, dodatne postavke iz MiFID II, ki presegajo prenosljive 
vrednostne papirje, v resnici ne zajemajo takšnih hibridnih primerov. Drugič, ni razloga za domnevo, da bi zgolj 
zaradi lastne hibridne narave žetona potrebovali zaščito proti tržnim zlorabam po Uredbi o zlorabi trga, pri 
čemer bi ga izvzeli iz pravil o transparentnosti prospekta v skladu z Uredbo o prospektu (kar je ravno ena od 
glavnih razlik med finančnimi instrumenti in vrednostni papirji z vidika njihovih pravnih posledic).234  
Zato je treba takšne hibride obravnavati znotraj taksonomije direktive MiFID II. Ker ni nobene jasne alternative, 
je treba sprejeti pristop prevlade. V primeru žetonov, ki niso izvzeti, je treba opraviti oceno posamezne 
gospodarske strukture vsakega žetona, da bi ugotovili, ali je njegov prevladujoč značaj lastniški, dolžniški ali 
izvedeni. Vrstni red je določen s 44. točko. Najprej je treba raziskati prevladujoči lastniški kapital. Če na takšno 
preiskavo odgovorimo negativno, se ocena preusmeri na dolg in nato na izvedene finančne instrumente.235 
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7.3 Zakonodaja ZDA 
ZDA so nedvomno ene izmed vodilnih držav v svetu, kar se tiče sprejemanja in uporabe kriptovalut. Vlagatelji 
imajo možnost nakupa več kot 45 različnih digitalnih valut po vsej državi. Zakoni, ki obdajajo kriptovalute, se 
med državami razlikujejo in celo regulatorji na nacionalni ravni imajo različna mnenja o tem, kako je treba 
obravnavati kriptovalute. Finančno ministrstvo ZDA je bitcoin klasificiralo kot konvertibilno virtualno valuto, 
SEC šteje, da so kriptovalute vrednostni papirji, CFTC jih uvršča med blago (s čimer uporabnikom omogoča 
javno trgovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti), IRS pa je kriptovalute za davčne namene razvrstil kot 
lastnino.236 
V ZDA je v Zakonu o vrednostnih papirjih iz leta 1933237 predpisana zakonska prepoved izdaje neregistriranih 
vrednostnih papirjev. Postopek registracije zahteva predložitev prospekta, katerega podrobnosti so določene v 
pravilih k temu zakonu. Obveznost oblikovanja prospekta sodi v ameriško uredbo o vrednostnih papirjih, kakor 
tudi kaskada kazenskih, upravnih in civilnih sankcij, če se ta dolžnost ne upošteva.238 
Materialni obseg je opredeljen z opredelitvijo vrednostnega papirja. V Zakonu o vrednostnih papirjih je 
navedena zelo dolga vrsta instrumentov, ki veljajo za vrednostne papirje, med drugim investicijska pogodba. 
Pomen investicijske pogodbe je vrhovno sodišče jasno ugotovilo v zadevi Howey.239 V skladu s to odločbo in 
kasnejšo sodno prakso so potrebni štirje elementi - Howeyev test: (1) naložba denarja; v (2) skupno podjetje; 
z (3) razumnim pričakovanjem dobička; (4) izhaja iz podjetniških ali vodstvenih prizadevanj drugih.240 
Kadar koli se pričakuje dobiček od pomembnih naporov drugih, nastane konflikt principal-agent in s tem 
informacijska asimetrija med vlagatelji in predlagatelji glede namere in sposobnosti predlagateljev, da izpolnijo 
svoje obljube. Zato je ravno v teh situacijah vsaj s klasičnega ekonomskega vidika smiseln prospekt, ki vsebuje 
podrobne informacije o naložbenem projektu in nenehna razkritja o ad hoc razvoju.241 
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Uporabnost Howey koncepta naložbene pogodbe je SEC ocenila v svojem preiskovalnem poročilu DAO julija 
2017.242 Komisija je sklenila, da so bile sklenjene investicijske pogodbe, in s tem prodani vrednostni papirji. SEC 
je ugotovila, da je nepomembno, da žetoni niso bili v dolarjih, temveč v kriptovaluti ether. Ker je šlo za 
dragocen prispevek izdajatelju, so kupci vlagali denar. S tem je SEC potrdila prejšnjo sodno prakso, da naložbe 
v Bitcoin štejejo za denarne naložbe243. Čeprav implicitno, so namensko družbo DAO obravnavali kot podjetje. 
Vlagatelji so v skladu s promocijskimi materiali in komunikacijami z izdajatelji upravičeno pričakovali dobiček, 
ki bo vključeval dividende, druga občasna plačila ali, kar je še pomembneje, povečano vrednost naložbe. SEC je 
ugotovila, da ti dobički niso pričakovani le od prepletanja tržnih sil, temveč tudi od velikih prizadevanj 
predlagateljev DAO. Pravice glasovanja in predlogov, dodeljene vlagateljem, niso bile dovolj, da bi ovrgle ta 
sklep. V skladu s sodno prakso ZDA je dovolj, da predlagatelji vložijo znatne napore, tista bistvena poslovodska 
prizadevanja, ki vplivajo na neuspeh ali uspeh podjetja.244  
Ker vlagatelji niso bili enakovredni s promotorji DAO glede vzdrževanja, ohranjevanja in vsakodnevnega ter 
strateškega delovanja DAO, je SEC menila, da je tudi zadnje merilo Howeyjevega testa izpolnjeno. Do istega 
zaključka je agencija prišla tudi v pritožbi pri preiskavah goljufij z vrednostnimi papirji proti pobudnikom 
REcoin245, Diamond in AriseBank246, pa tudi v nedavni odredbi zoper žeton za sistem ocenjevanja restavracij 
(Munchee). Zadnja odločitev kaže, da po ameriški zakonodaji niti uporabni žetoni niso nujno izvzeti iz 
ureditve vrednostnih papirjev, zlasti če promotorji dvignejo pričakovanja o dobičku.247 
Predsednik SEC Jay Clayton je dejal: »Vsak ICO, ki sem ga videl, je vrednostni papir.248 Poleg tega je nekdanji 
predsednik CFTC, Gary Gensler pred kratkim opozoril, da bi po njegovem mnenju ether, še bolj pa ripple 
(XRP), lahko predstavljala vrednostne papirje po ameriški zakonodaji. Takšne trditve bodo preizkusili na 
sodišču, saj so pobudniki ICO vse pogosteje predmet tožb, ki se nanašajo na kršitve ameriških predpisov o 
vrednostnih papirjih.249 
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8 ZAKLJUČEK IN SKLEP   
Rešitve ZDA in EU do neke mere odražajo običajni razkorak med različnima tipoma pravnega sistema v smislu 
konceptualne prožnosti. Kjer EU poskuša oblikovati arhitekturo, zgrajeno na podlagi trdne taksonomije 
prenosljivih vrednostnih papirjev, ZDA delujejo z ogromno vrsto zakonodajnih konceptov, katerih elemente 
razvijata Vrhovno sodišče in upravna praksa SEC na način in s hitrostjo, ki jim SEU, ESMA in finančni organi 
držav članic niso enaki. Do določene mere so lahko te strukturne pomanjkljivosti zakonodaje EU o kapitalskih 
trgih zakoreninjene v preostalih medvladnih ostankih, ki so ostali v evropskih pogodbah. V drugem obsegu pa 
mora EU spremeniti in dohiteti stopnjo skladnosti in prilagodljivosti, ki jo je dosegla zakonodaja ZDA.  
Blockchain in drugi pojavi sodobne pravne tehnologije so le sporočevalci, ki EU opominjajo, da projekt Unije 
kapitalskih trgov, čeprav se je že začel, ne gre dovolj daleč. ESMA mora biti dolgoročno postavljen kot osrednji 
organ nadzora nad kapitalskimi trgi in s tem nadomestiti trenutno množico nacionalnih organov in nedosledne 
upravne prakse, ki so z njimi povezane. 
Ko gre za snov in vsebino, pa se zdi precej vprašljivo, ali je rešitev ZDA v celoti zaželena. Howeyov test se na 
primer ne zdi tako preprost, ko ga uporabljamo za bolj zapletene žetone. Zato se zdi legitimno, da si 
prizadevamo za samostojno regulacijo tehnologije blockchain znotraj zakonodaje EU o kapitalskih 
trgih. Resnično vprašanje je, če status quo res zahteva toliko zakonodajne reforme, da bi žetone sprejeli kot 
vrednostne papirje, ali njihove značilnosti res upravičujejo takšno kvalifikacijo? Resda obstajajo hibridni žetoni, 
ki že in še bodo premikali meje taksonomije, vendar bo enako z vsemi novimi možnimi predpisi. Morda torej 
spet pridemo do vprašanja, kako ravnati z opredelitvijo prenosljivih vrednostnih papirjev. Ponavljam, da je 
ključnega pomena, da se vsebina prelije nad obliko in da se na blockchain gleda s strogo ekonomskega in 
teleološkega vidika. 
Vsaj za zakonodajo EU uporabni žetoni običajno ne predstavljajo vrednostnih papirjev. Čeprav nastanejo zaradi 
asimetrije informacij, se običajno ne nanašajo na naložbe, temveč na tveganja za razvoj produktov in 
funkcionalnost, ki jih bolje kot pravna ureditev vrednostnih papirjev obravnava potrošniško pravo. 
Funkcionalnost in s tem tudi povpraševanje po uporabnih žetonih bosta v glavnem vplivala na njihove cene na 
sekundarnih trgih. Tisti, ki kupujejo uporabne žetone, lahko izgubijo denar, če žetoni ne prinesejo svojega 
obljubljenega funkcionalnega potenciala, vendar to enako velja za vse druge vrste blaga ali storitve. V skladu z 
zakonodajo EU so potencialno obetajoče podlage za urejanje uporabnih žetonov potrošniška razkritja, pravna 
sredstva zaradi neskladnosti prodanih izdelkov in v veliki meri predpogodbena odgovornost, povezana z 





Potrošniška zakonodaja EU sicer potrebuje mnoge prilagoditve za uporabne žetone, ki presegajo področje te 
naloge, na splošno pa obravnava informacijsko asimetrijo in neskladnost izdelkov v primerjavi s promocijskimi 
materiali, ob tem pa ne zahteva registracije prospekta pred ICO. Potrošniško pravo Evropske unije je zato dobro 
postavljeno za spopadanje z glavnimi izzivi trgov ICO, ne da bi pri tem izključevalo inovacije.250 
Ameriška zakonodaja se od evropskega pristopa razlikuje po dveh ključnih vidikih. Prvič, vsebuje kategorijo 
vrednostnih papirjev (naložbene pogodbe), ki jih zakonodaja EU ne pozna. Drugič, potrošniško pravo in zlasti 
predpogodbena odgovornost sta po zakonodaji ZDA običajno šibkejša kot po zakonodaji EU. Zato je iz 
primerjalnega vidika razumljivo, da imata pravna režima pri obravnavanju uporabnih žetonov različne zaključke.  
Ker je regulativno breme potrošniškega prava v primerjavi z regulacijo vrednostnih papirjev običajno lažje, to 
pomeni primerjalno prednost zakonodaje EU za ekosisteme digitalnih žetonov. Kljub temu pa ostaja velika 
pravna negotovost, saj še vedno čakamo na jasno regulativno usmeritev in sodne odločitve. To je zagotovo 
dobra novica za odvetnike, slabša pa za razvijalce, uporabnike in na splošno inovacije. 
Znotraj nacionalnih ali nadnacionalnih pravnih ureditev še vedno ostaja nerešeno vprašanje, kateri regulativni 
režimi so najbolj primerni za spopadanje z izzivi in tveganji, ki jih predstavljajo kriptovalute in druge kodirane 
ureditve na podlagi digitalnih žetonov. Z regulativnega vidika je smiselno razlikovati med različnimi vrstami 
žetonov, ki spadajo v različne regulativne režime. Valutni žetoni, zasnovani predvsem za plačilne namene, 
bi spadali v ureditev valut in plačilnih storitev. Naložbeni žetoni, izdelani za zagotavljanje prihodnjih 
denarnih tokov, bi bili umeščeni v regulacijo vrednostnih papirjev in naložb. Uporabni žetoni, ki naj 
bi zagotavljali dostop do digitalnih platform, pa bi bili urejeni v skladu s potrošniškim in splošnim 
pogodbenim pravom.  
Glede na regulativno negotovost glede pravilnega ravnanja s kriptovalutami, žetoni in drugimi podjetji, ki 
temeljijo na blockchainu v skladu z zakonom, je bilo več pozivov k novi zakonodaji, ki bi bila posebej prilagojena 
blockchain prostoru. Vendar pa je morda bolj priporočljivo določiti, kako aplicirati veljavno ureditev na 
blockchain aplikacije, in jo po potrebi spremeniti.  
Potrebni so novi zakoni, zlasti v jurisdikcijah z več akterji, kot je Evropska unija. Regulativne agencije lahko 
običajno hitreje izdajo smernice o uporabi obstoječe ureditve. Kar je še pomembneje, prilagajanje zakonodaje 
novim tehnologijam vedno pomeni tveganje prenasičenja; pravila bodo tehnološko zastarela v trenutku, ko 
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začnejo veljati. Zato bo prvi izziv prihodnjega pravnega okvira blockchain vesolja natančno določiti, kako 
različne blockchain aplikacije medsebojno vplivajo na tehnološko nevtralne, splošne določbe zakonodaje v 
večjih jurisdikcijah, v katerih te aplikacije delujejo; in opozoriti na nove oblike pravnega posredovanja, od 
samoregulacije do novega trdega prava, kjer obstoječa ureditev ni uspešna. 
Tudi v Sloveniji potrebujemo prilagoditev obstoječe zakonodaje, ki bi odražala prevlado vsebine nad obliko pri 
presoji, ali konkretni digitalni žetoni predstavljajo vrednostne papirje. Trenutno sklicevnje ATVP na 
pomanjkanje obličnosti in odsotnost bistvenih sestavin po OZ sicer izhaja iz besedne razlage zakona, vendar 
menim, da se ne ujema z namenom zakonodajalca. Vsaj v primeru naložbenih žetonov menim, da bi bila 
umestitev med vrednostne papirje primerna in ugodna za zaščito interesov in pravne varnosti investitorjev. Pri 
uporabi obstoječe zakonodaje moramo upoštevati tudi tehnološke spremembe in namen zakonodajalca, zato bi 
bila forma ad probationem v tem primeru primernejša od forma ad valorem. Za vsak konkretni primer bi morali glede 
na posamezne lastnosti žetonov odločiti, ali mogoče ti predstavljajo vrednostne papirje. Teleološki in ekonomski 
pomen žetonov bi moral prevladati nad obliko in poimenovanjem. Do podobnih rešitev so prišle tudi druge 
države, ki ne izključujejo možnosti uvrstitve digitalnih žetonov med vrednostne papirje (ZDA, Nemčija, Švica, 
Nizozemska). 
Na zelo pomemben način lahko razvoj kriptovalut in njihovega urejanja zagotovi vpogled v razvoj pravne 
znanosti. Ta se mora razvijati tako, da bo sledila tehničnim in finančnim inovacijam, če želi še naprej ustvarjati 
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finančnega sistema za pranje denarja ali financiranje terorizma, spremembi Uredbe (EU) št. 648/2012 
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164 
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- Zakon o uvedbi eura (ZUE) ; Uradni list RS, št. 114/06 
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